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Abstrakt 
 
Cílem diplomové práce je zhodnotit ekonomickou situaci stavebního podniku 
prostřednictvím finanční analýzy. Teoretická část práce je zaměřena na stavební podnik, 
na seznámení se s účetními výkazy včetně rozlišení aktiv a pasiv podniku a převážně na 
charakteristiku finanční analýzy. Praktická část práce poukazuje na finanční situaci 
vybraného stavebního podniku pomocí provedené finanční analýzy. Finanční analýza je 
provedena horizontální a vertikální analýzou, metodou poměrových ukazatelů, 
pyramidálním rozkladem a pomocí Kralickova rychlého testu.  
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Abstract 
  
Abstractthe aim of my diploma thesis is to evaluate economical situation of a 
constructive company with tools of financial analysis. Theoretical part od my thesis is 
focused on constructive companies in genereal, account sheets, differentation of assets 
and liabilities and mainly on characteristics of financial analysis. Practical part of my 
thesis describes financial situation of a chosen constructive company with a help of 
financial analysis. The financial analysis is elaborated with so called horizontal and 
vertical analysis, method of ratio indexes, pyramid fragmentation and with a help of 
quick Kralicek test. Key wordsconstructive company, account sheets, ratio indexes, 
horizontal and vertical analysis pyramid fragmentation and with a help of quick 
Kralicek test. 
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1 ÚVOD 
Pro svoji diplomovou práci jsem si vybrala téma hodnocení ekonomické situace 
stavebního podniku pomocí finanční analýzy. 
Finanční analýza je oblastí reprezentující význačnou složku komplexu finančního řízení 
podniku. Každý subjekt potřebuje rozvíjet své schopnosti, učit se novým dovednostem, 
přidávat nové výkony a prodávat na těch trzích, kde jsou jeho konkurenti neúspěšní. 
K tomuto potřebuje znát důvody úspěchu či nezdaru, aby mohl včasně ovlivnit faktory, 
které ho dovedou k prosperitě. Takovým to nástrojem diagnózy ekonomických systémů 
je finanční analýza. Umožňuje nám posoudit nejen stávající situaci podniku a její 
budoucí rozvoj, ale i odhalit příčiny určitého vývoje detailnějším zkoumáním vztahů 
mezi finančními informacemi a ukazateli.  
Teoretická část mé diplomové práce se nejprve bude zabývat specifikací stavebního 
podniku a přiblížením problematiky a identifikací základních účetních výkazů, které 
jsou pro finanční analýzu nepostradatelným zdrojem informací. Následně se zaměřím na 
popsání a vysvětlení samotné finanční analýzy, jejích cílů a metod. Metody finanční 
analýzy rozliším na deterministické a matematicko-statistické. Zvolené metody pro 
praktické hodnocení popíši a obecně je vysvětlím.  
V praktické části diplomové práce se pokusím pomocí finanční analýzy vyhodnotit 
situaci ve tříletém období zvoleného stavebního podniku. Pomocí vybraných metod 
zkusím odhalit příčiny vývoje, navrhnout možná opatření a také odhadnout jeho 
budoucí vývoj.  
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2 STAVEBNÍ PODNIK 
Stavebním podnikem nazýváme podnikatelský subjekt působící na stavebním trhu a 
zabývající se stavební činností. Jeho posláním je realizovat při novostavbách 
výstavbový výrobní proces nebo péče o již stávající stavby. Hlavní činností stavebního 
podniku je provádění stavebních prací na staveništích a jeho cílem je zajištění tvorby 
zisku. 
Všechny činnosti, které podnik provádí, musí být zaměřeny na uskutečnění konkrétních 
cílů stanovených vlastníkem podniku. K dosažení těchto cílů slouží základní funkce 
podniku: odbyt, výzkum a vývoj, výroba staveb a zásobování. Pro optimální provádění 
těchto základních funkcí slouží průřezové funkce: personální a sociální, management, 
financování, logistika, informační, kontrola.  
Charakteristikou stavebního podniku je časově sladěný výrobní postup. Pro každou 
zakázku je předem vypracován harmonogram prací, který poskytuje informace o 
pracovních postupech, o časovém rozvržení jednotlivých prováděných prací, včetně 
vznikajících nákladů. Dalším charakteristickým rysem u stavebního podniku je vysoký 
podíl materiálových a surovinových nákladů. Právě vysoký podíl nákladů zapříčiňuje 
nutnost vysokého provozního kapitálu podniku na pořízení výrobních materiálů a také 
zvyšuje nároky na řízení výrobních zásob.  
Stavební podnik má určitá svá specifika právě díky charakteru výroby a následnému 
produktu. Řadíme mezi ně:  
 Znaky zakázkové výroby 
U stavebního podniku jsou znaky zakázkové výroby individuálního charakteru. Z 
vypracované stavební dokumentace získává odběratel na základě konkrétní objednávky 
požadovanou dodávku. Zatímco u průmyslové výroby je široký okruh odběratelů pro 
konkrétní výrobky. 
 Náročnou organizaci výrobního procesu 
Do výrobního procesu vstupuje více subjektů. Jedná se o dodavatele (zhotovitele) a 
odběratele (objednatele). Dodavatel zajišťuje dodávky buď pomocí vlastních 
pracovníků, nebo využije dalších dílčích dodavatelů -subdodavatelů. Možným 
dodavatelem je i inženýrská organizace. Ta zakázku pouze organizuje, nemusí mít své 
vlastní výrobní dělníky a může pouze zajišťovat dílčí subdodavatele.  Odběratelem 
může být investor či investorská organizace zastupující investora. Povětšinou mimo tyto 
dvě strany stojí projekční organizace poskytující potřebnou stavební dokumentaci. 
Dodává projekt buď zhotoviteli, nebo investorovi. Dalšími účastníky mohou být 
finanční domy a orgány z titulu právních předpisů.  
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 Dlouhý výrobní cyklus 
Časově náročný výrobní cyklus způsobuje rozpracovanost jednotlivých zakázek a tím 
zvyšuje nároky na organizaci, řízení výroby a na provozní kapitál podniku.  
 Hotový produkt je stacionární a výroba se přemísťuje 
Na místo plánovaného stavebního objektu se stavební dodávky nebo výrobní kapacity 
přesouvají a hotový objekt na místě trvale zůstává. Kdežto u průmyslové výroby je 
stacionární výroba a hotový produkt se přemísťuje.  
 Nižší využívání výrobních kapacit 
Z důvodu menšího rozsahu prací na stavebním objektu a neopakujících se jednotlivých 
pracích na stejném místě, vzniká nedostatečné využívání výrobních kapacit. Proto se 
stavební kapacity využívají částečně a musí se zajistit jejich přesouvání.  
V rámci výrobního programu může stavební podnik vykonávat jednotlivé druhy 
činností. Rozlišujeme:  
 Hlavní stavební výroba (HSV) 
Obsahuje práce a dodávky u pozemního stavitelství, ve fázi hrubé stavby. Zahrnuje 
všeobecné konstrukce a práce, zemní práce, základy, zvláštní zakládání, zpevňování 
hornin, svislé a kompletní konstrukce, vodorovné konstrukce, komunikace, úpravy 
povrchů, podlahy a osazování výplní otvorů, trubní vedení. 
 Přidružená stavební výroba 
Zahrnuje práce a dodávky při dokončování stavebního objektu. Jsou to řemesla, např. 
izolace proti vodě, tepelné, akustické, chemické, instalace zdravotně technické, podlahy, 
obklady, nátěry, malby apod.  
 Vedlejší výroba průmyslového charakteru 
Produkuje pracovní předměty pro hlavní činnost, převážně pak výrobu stavebních 
polotovarů, např. betonové směsi, maltové, živičné a obalované směsi a betonářské 
výztuže. Dále se jedná o výrobu stavebních hmot. Z průmyslového charakteru této 
výroby vyplývá, že na rozdíl od stavební výroby, je tato výroba stacionární a hotový 
produkt se přemisťuje k odběrateli.  
 Pomocná výroba 
Je zhotovení a příprava pracovních prostředků pro hlavní a vedlejší výrobu, jsou to 
různá dočasná zařízení. Výroba má charakter průmyslové výroby.  
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 Ostatní činnost 
Jedná se o činnosti s charakterem služeb (např. půjčování strojů a zařízení, doprava, 
služby zaměstnancům), inženýrské či obchodní činnosti.  
Rozhodujícím faktorem při výběru činnosti je, aby byly pro stavební podnik rentabilní a 
tedy i prodejné na stavebním trhu. Struktura výroby podle jednotlivé činnosti svým 
charakterem ovlivňuje způsob řízení výroby. [1] 
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3 IDENTIFIKACE A POPIS ÚČETNÍCH VÝKAZŮ 
Finanční neboli účetní výkazy zobrazují finanční situaci podniku a zachycují 
hospodářské procesy a jejich jednotlivé operace. Úkolem finančních výkazů je 
poskytovat informace o výkonnosti, o finančně majetkové struktuře podniku, o finanční 
situaci a o změnách ve finanční pozici účetní jednotky. Finančními výkazy jsou 
rozvaha, výkaz zisku a ztráty a výkaz cash flow. Tyto výkazy jsou nezbytnou součástí 
účetních uzávěrek.  
3.1 Rozvaha 
Rozvaha či také bilance je základní účetní výkaz vypracovaný na základě údajů 
z účetnictví. Poskytuje nám přehled o stavu hospodářských prostředků podniku 
k určitému časovému okamžiku ze dvou hledisek:  
 majetkové podoby = aktivní hledisko 
 zdrojů financování = pasivní hledisko 
Rozvaha musí vždy a za všech okolností splňovat tzv. základní bilanční rovnici, která 
říká, že:     
AKTIVA = PASIVA   ( 3 – 1 ) 
 
Rozvaha musí mít danou určitou logickou strukturu, aby byla jednoduše sestavitelná a 
také snadno čitelná. Sestavena může být horizontálně nebo vertikálně. Přehlednější a 
užívanější je horizontální forma, která je typická využitím dvou sloupců – levý pro 
aktiva, pravý pro pasiva. Dílčí položky aktiv a pasiv nazýváme rozvahovými položkami 
a peněžní částky rozvahovými stavy. Zjednodušené rozdělení aktiv a pasiv je zobrazeno 
na obr. 3-1. 
Základním hlediskem třídění aktiv je jejich funkce a s ní spojená doba vázanosti 
v reprodukčním cyklu podniku. Z tohoto pohledu se aktiva člení na stálá aktiva 
(dlouhodobá, fixní) zahrnující majetkové složky, které slouží činnosti podniku 
dlouhodobě a postupně se opotřebovávají; oběžná aktiva (krátkodobá) představují ty 
části majetku, které se spotřebovávají obvykle najednou, popřípadě proces přeměny 
v peníze nepřesahuje jeden rok. [2, str. 49] 
Dalším aspektem členění aktiv je likvidnost majetku. Likvidnost představuje schopnost, 
jak rychle je podnik schopen přeměnit tento majetek na peněžní prostředky. Z tohoto 
vyplývá, že nejméně likvidním majetkem jsou budovy a nejlikvidnějším majetkem jsou 
peníze.  
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Obr. 3 – 1 Základní rozdělní aktiv a pasiv 
 
Zdroj: Vlastní 
Základní rozdělení pasiv znázorňující zdroje krytí majetku (aktiv), je vytvořeno podle 
vlastnictví zdrojů. Z tohoto důvodu se člení pasiva na vlastní kapitál a cizí zdroje. 
Podrobnější rozdělení aktiv a pasiv je znázorněno na obr. 3 – 2.  
Obr. 3 – 2 Detailní struktura rozvahy 
 
Zdroj: Vlastní 
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3.1.1 Rozdělení aktiv 
Aktiva jsou členěna a uspořádána do třech skupin podle způsobu zahrnování jejich ceny 
do nákladů či podle charakteru účasti ve výrobním procesu.  
 
 Pohledávky za upsaný základní kapitál 
 
Pohledávky za upsaný základní kapitál představují upsaný, ale dosud nesplacený stav 
akcií nebo majetkových podílů. [2, str. 51] 
 
 Dlouhodobý majetek 
 
Dlouhodobý majetek je dělen na dlouhodobý nehmotný majetek DNM, dlouhodobý 
hmotný majetek DHM a dlouhodobý finanční majetek DFM. 
 
a) Dlouhodobý nehmotný majetek 
 
Dlouhodobým nehmotným majetkem jsou zejména zřizovací výdaje, nehmotné 
výsledky výzkumu a vývoje, ocenitelná práva, software, goodwill a ostatní nehmotný 
majetek, jehož doba použitelnosti je delší než 1 rok a zároveň splňuje zákonem danou 
výši pořizovací ceny.  
 
b) Dlouhodobý hmotný majetek 
 
Dlouhodobý hmotný majetek svou hodnotu předává postupně a tvoří jej v zásadě 
samostatné movité věci, jejichž ocenění je vyšší než stanovený limit a doba 
použitelnosti je delší než 1 rok. Dále zahrnuje pozemky (neodepisují se), budovy, 
stavby, pěstitelské celky trvalých porostů, základní stádo, tažná zvířata, umělecká díla, 
sbírky a předměty z drahých kovů, a to bez ohledu na jejich pořizovací cenu. [2, str. 51] 
 
c) Dlouhodobý finanční majetek 
 
Dlouhodobý finanční majetek zahrnuje nakoupené majetkové cenné papíry, které má 
podnik v držení déle než 1rok, nakoupené dlužné cenné papíry se splatností delší než 1 
rok, termínované vklady na dobu delší než 1 rok.  
 
Dlouhodobý hmotný a nehmotný majetek mají společný znak a to skutečnost, že se 
odepisují. Odpisem dlouhodobého majetku je vyjádření nákladu běžného období, u 
něhož výdaj proběhl při pořízení majetku v minulosti. 
 
 Oběžná aktiva 
 
Specifickým znakem oběžných aktiv je doba jejich vázanosti ve výrobním procesu. Tato 
doba je kratší než 1 rok. Oběžná aktiva se využívají k zajištění provozních činností 
podniku a vyznačuje se jednorázovou spotřebou a rychle se měnící formou. Pro potřeby 
podniku a k zajištění plynulosti výroby je důležité udržovat neustále oběžná aktiva 
v určité výši. Rozlišujeme: 
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a) Zásoby 
 
Zásoby materiálu a surovin představují vstupy do činnosti podniku, v níž se zčásti nebo 
plně spotřebují. Zásoby nedokončené výroby a polotovarů představují rozpracované 
výkony, zásoby hotových výrobků, které dosud nebyly prodány nebo které zákazník 
ještě nepřevzal, zboží, hospodářské prostředky, které podnik nakupuje a v nezměněné 
formě prodává (typické pro obchodní podniky). [2, str. 51] 
 
b) Pohledávky 
 
Pohledávky můžeme definovat jako práva podniků vůči jiným subjektům na zaplacení 
určité peněžní částky. Rozlišujeme z časového hlediska pohledávky krátkodobé a 
dlouhodobé nebo podle účelu. Pohledávky nejčastěji vznikají z obchodního styku, tj. 
převážně z důvodu dosud neuhrazených faktur.  
 
c) Krátkodobý finanční majetek 
 
Charakteristikou krátkodobého finančního majetku je vysoká likvidnost a bezprostřední 
obchodovatelnost. Doba předpokládaného držení či doba splatnosti je kratší než 1 rok. 
Podnik může využít přebytečných peněžních prostředků ke krátkodobé investici s cílem 
dosáhnutí vyšších výnosů. Dále krátkodobý finanční majetek umožňuje rychlé 
zabezpečení likvidity podniku. Krátkodobým finančním majetkem podniku jsou peníze 
v pokladně, na účtech, ceniny, krátkodobé cenné papíry, krátkodobé obligace, směnky 
pořízené za účelem podnikání apod.  
 
 Ostatní aktiva 
 
Ostatní aktiva jsou charakteristická tím, že doba jejich vzniku nesouhlasí s dobou, do 
které věcně náleží. Mohou vzniknout jako důsledek spotřeby peněz nebo jiných aktiv, 
ke které došlo v běžném účetním období, ale která s ním nesouvisí, protože se týká 
jednoho či více období nadcházejících. V takovémto případě se jedná o náklady příštích 
období. Tyto náklady představují výdaje běžného období, které se týkají nákladů 
příštích období, například nájemné placené předem. 
 
Za druhé vznikají přechodná aktiva jako důsledek prokazatelného nároku podniku na 
peněžní příjem, který se sice ke dni sestavení účetních výkazů neuskutečnil, ale 
s běžným obdobím souvisí. Je proto správné jej uznat ve výkazu zisku a ztráty jako 
výnos běžného období a současně v aktivech rozvahy jako příjem příštích období. 
Například příjmy příštích období jsou částky, které ke dni uzavírání účetních knih 
nebyly přijaty (inkasovány) ani nebyly zúčtovány jako pohledávky, které však časově a 
věcně s výnosy běžného období souvisejí (např. provedené, ale dosud nevyúčtované 
práce a služby). [2, str. 52] 
 
Aktiva v rozvaze jsou stanovena v hodnotách netto (zůstatkové ceny), přitom však jsou 
uváděny hodnoty brutto (pořizovací ceny) a oprávky a opravné položky k jednotlivým 
majetkovým složkám. Hodnota netto je stanovena tak, že od hodnoty brutto se odečte 
výše oprávek a opravných položek. [2, str. 52] 
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Trvalé snížení hodnoty majetku nám vyjadřují právě oprávky týkající se dlouhodobého 
hmotného a nehmotného majetku. Na druhé straně opravné položky nám slouží 
k vyjádření přechodného snížení hodnoty aktiv, jestliže se předpokládá při účetní 
závěrce, že jejich hodnota klesla.  
 
3.1.2 Rozdělení pasiv 
Pasiva členíme dle hlediska vlastnictví na dvě základní skupiny:  vlastní kapitál (vlastní 
zdroje) a cizí zdroje (cizí kapitál, dluhy). 
 
 Vlastní kapitál 
 
a) Základní kapitál 
 
Základní kapitál tvoří hlavní složku vlastního kapitálu. Na právní formě podniku dle 
občanského zákoníku závisí způsob jeho tvorby. Ten může být tvořen jak peněžitými, 
tak i nepeněžitými vklady společníků, splacením členských vkladů (u družstev) či 
prodejem akcií.  
 
Povinně se vytváří základní kapitál ve výši minimálně 5.000 Kč v komanditní 
společnosti, ve výši minimálně 200.000 Kč ve společnosti s ručením omezeným a u 
akciové společnosti ve výši minimálně 2.000.000 Kč. Akciové společnosti založené 
s veřejnou výzvou k upsání akcií činí základní kapitál minimálně 20.000.000 Kč. Vklad 
základního kapitálu je zapsán v obchodním rejstříku.  
 
b) Kapitálové fondy 
 
Představují vlastní zdroje, které podnik získal jinou cestou než jako výsledek své 
hospodářské činnosti. Vytvoření těchto fondů nenavyšuje základní kapitál podniku. 
Jedná se zejména o vklady společníku, dary, emisní ážio, dotace atd. 
 
c) Fondy ze zisku 
 
Každá účetní jednotka vytváří ze zisku fondy. Může se jednat o fondy tvořené povinně, 
tj. dle zákonného předpisu (zákonný rezervní fond, nedělitelný fond u družstev) nebo o 
fondy tvořené dobrovolně na základě vnitřních stanov dané společnosti.  
 
d) Výsledek hospodaření minulých let 
 
Představuje zdroje vytvořené v minulých letech po zdanění, tj. nerozdělený zisk či 
neuhrazená ztráta, které se stávají součástí vlastního kapitálu společnosti.  
 
e) Výsledek hospodaření běžného účetního období 
 
Výsledek hospodaření vytvořený během běžného účetního období se převádí do období 
následujícího, ve kterém se na základě rozhodnutí orgánů společnosti rozděluje zisk či 
se řeší ztráta.  
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 Cizí zdroje 
 
a) Rezervy 
 
Rezervy vytváří podnik na vrub nákladů a snižuje tím výsledek hospodaření. Rezervy 
nám představují zadržené peněžní částky, které v budoucnosti musí podnik vynaložit, 
např. na opravy.  
Z hlediska účelu se rezervy člení na účelové, které se tvoří na konkrétní, předem 
stanovený účel (např. na opravy majetku, kurzové rozdíly), a obecné, které nemají 
předem stanovený konkrétní účel použití. Z hlediska předpisů, zejména daňových, lze 
rozlišovat zákonné rezervy, jejichž tvorba a použití je stanovena zákonem o rezervách 
pro zjištění základu daně z příjmu a zákonem o daních z příjmů. Tedy jejich tvorba je 
pro podnik daňově uznatelným nákladem pro výpočet základu daně. Druhou skupinu 
tvoří ostatní rezervy, o jejichž tvorbě a použití rozhoduje účetní jednotka sama a daňově 
nejsou uznávány, např. rezervy na daň z příjmů, na důchody, na rizika a ztráty, apod. [2, 
str. 53] 
 
b) Dlouhodobé závazky 
 
Dlouhodobé závazky se vyznačují dobou splatnosti delší než 1 rok. Jejich účelem je 
zajištění financování aktiv, které mají delší životnost (např. strojní vybavení, rozšíření 
podniku). Dlouhodobé závazky jsou tvořeny např. závazky z pronájmu, přijatými 
zálohami, emitovanými dluhopisy, závazky vůči jiným společnostem, směnkami 
k úhradě. 
 
c) Krátkodobé závazky 
 
Slouží pro běžné financování provozu podniku a jsou splatné do 1 roku. Jedná se 
zejména o půjčky, zálohy přijaté od odběratelů, dlužné částky dodavatelům za výrobky 
dodané na obchodní úvěr, částky nevyplacených mezd a platů, nezaplacené daně a 
pojištění. 
 
d) Bankovní úvěry 
 
Bankovní úvěry rozlišujeme dle časového hlediska na krátkodobé a dlouhodobé a 
představují externí úročené zdroje financování. 
 
 Ostatní pasiva 
 
Do pasiv patří i tzv. časové rozlišení, které zahrnuje přechodná pasiva, vzniklá 
v důsledku zásady nezávislosti účetních období (např. výdaje příštích období). [3, str. 
25] 
 
3.2 Výkaz zisku a ztrát 
Výkaz zisku a ztrát (VZZ) neboli výsledovka je účetní přehled o nákladech, výnosech a 
výsledku hospodaření za určité období. Tímto obdobím může být například měsíc nebo 
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rok. Výkaz zisku a ztrát zachycuje a porovnává výsledky výnosových (účtová třída 6) a 
nákladových účtů (účtová třída 5), tedy porovnává výkony a spotřeby podniku.  
Zjednodušeně vyjádříme podstatu VZZ: 
 
VÝNOSY – NÁKLADY = VÝSLEDEK HOSPODAŘENÍ   ( 3 – 2 ) 
 
Náklady můžeme definovat jako peněžní vyjádření spotřeby výrobních činitelů. Se 
vznikem nákladů je spojen úbytek majetku podniku vykazovaný v rozvaze (snížení 
netto aktiv). V praxi se náklady ve výkazu zisku a ztráty projeví jako spotřeba, 
opotřebení majetku a přírůstek závazků. [2, str. 54] 
Výnosy se definují jako peněžní vyjádření výsledků plynoucích z provozování podniku 
a představují finanční částky, na které má podnik nárok z titulu prodeje zboží a služeb. 
Výnosy zahrnují hodnotové navrácení spotřebovaného majetku a jeho přírůstek (zvýšení 
netto aktiv). [2, str. 54]  
Úprava výkazu zisku a ztrát je u nás v současné době založena na zjednodušeném 
druhovém členění nákladů. Výnosy a náklady jsou rozděleny do oblastí tvořících 
podnikatelské aktivity. Tyto dané oblasti jsou finanční, provozní a mimořádné.  
Při analýze výkazu zisku a ztrát hledáme většinou odpověď na otázku, jak dílčí položky 
VZZ ovlivňují nebo spíše ovlivňovaly výsledek hospodaření podniku. Pro hodnocení 
podnikové ziskovosti jsou tedy informace z výkazu zisku a ztrát důležitým podkladem.  
Struktura výkazu zisku a ztrát rozlišuje několik stupňů výsledku hospodaření. Jednotlivé 
výsledky hospodaření se od sebe odlišují tím, jaké náklady a výnosy do jeho struktury 
vstupují. 
 Výsledek hospodaření z provozní činnosti  
Výsledek hospodaření z provozní činnosti je nejdůležitější položkou výkazu zisku a 
ztrát. A to z důvodu, že odráží schopnost podniku ze své hlavní činnosti vytvářet kladný 
výsledek hospodaření. Výsledek hospodaření z provozní činnosti se skládá z několika 
dílčích výsledků: 
- výsledek z prodeje zboží (obchodní marže) – tržby z prodeje se porovnávají 
s pořizovací cenou prodávaných zásob 
- výsledek z prodeje investičního materiálu a majetku 
- výsledek z ostatní provozní činnosti 
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Podstatnou položkou je zde i mezisoučet přidaná hodnota. Výpočet přidané hodnoty 
provedeme jako: 
 
(OBCHODNÍ MARŽE + VÝKONY) – VÝKONOVÁ SPOTŘEBA = PŘIDANÁ 
HODNOTA                             ( 3 – 3 )  
 
 Výsledek hospodaření za běžnou činnost 
Vzhledem k tomu, že podnik běžně provádí výrobní činnost a poskytuje služby a 
zároveň provádí finanční operace, je pro posuzování jeho úspěšnosti a ekonomické 
kvality používán souhrnný výsledek za provozní a finanční činnost, který je označován 
jako výsledek hospodaření za běžnou činnost. Výsledek hospodaření za běžnou činnost 
je součtem provozního a finančního výsledku hospodaření, snížený o daň za běžnou 
činnost. Při kladném VH dosahuje podnik zisku z běžné činnosti, při záporném VH 
dosahuje ztráty z běžné činnosti. Transformace účetního výsledku hospodaření na 
daňový základ se provádí na základě ustanovení zákona o daních z příjmů. [2, str. 54] 
 Výsledek hospodaření z finanční činnosti 
Výsledek hospodaření z finanční činnosti je výsledek související s finančními 
operacemi podniku a se způsobem financování. Vyjadřujeme ho jako rozdíl mezi 
finančními náklady a finančními výnosy. 
 Výsledek hospodaření z mimořádné činnosti 
Tento výsledek hospodaření vychází z neočekávaných a nepravidelných operací 
podniku. Zjistíme ho jako rozdíl mezi mimořádnými výnosy a mimořádnými náklady. 
Důvodem vzniku může být změna způsobu oceňování majetku, škod a mank, přebytků 
na majetku u finančních účtů a finančních investic, apod.  
 Výsledek hospodaření za účetní období 
Výsledek hospodaření podniku za účetní období (tzv. čistý zisk) je součtem zdaněných 
výsledků hospodaření za běžnou činnost a mimořádného výsledku hospodaření. [5, str. 
24] 
 
3.2.1 Rozdíl mezi rozvahou a výkazem zisku a ztrát 
Rozdílem mezi rozvahou a výkazem zisku a ztrát je fakt, že zatímco rozvaha 
zaznamenává aktiva a pasiva k určitému časovému okamžiku, tak výkaz zisku a ztrát 
zachycuje vždy určitý časový interval a zaznamenává výsledky operací podniku za tento 
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interval. Ve výkazu zisku a ztrát figurují tokové veličiny založené na kumulativní bázi, 
jejichž změny nemusí být v časovém intervalu rovnoměrné. Podstatným problémem je 
skutečnost, že výnosové a nákladové položky se neodráží od skutečných peněžních toků 
(výdajů a příjmů). To znamená, že výsledný čistý zisk nepředstavuje skutečnou 
dosaženou peněžní hotovost získanou hospodařením v daném časovém intervalu. 
Dalším problémem je skutečnost, že náklady nemusejí být zaplacené ve stejném období, 
v jakém se objevují ve výkazu zisku a ztráty či nejsou vůbec hotovostním výdajem 
(např. goodwill, amortizace, odpisy aj.).  
Vztah mezi náklady a výnosy a příjmy a výdaji je tedy následující: 
 náklady běžného účetního období obsahují také položky, které nebyly 
skutečně uhrazeny v daném účetním období, i když s ním souvisejí; 
 náklady běžného účetního období obsahují položky, které nezaznamenaly 
faktický úbytek finančních prostředků (odpisy, tvorba rezerv); 
 výnosy běžného účetního období obsahují položky, které nebyly skutečným 
příjmem běžného účetního období (tržby za fakturované zboží); 
 výkaz zisku a ztráty nebere na vědomí některé výdaje běžného období – tam, 
kde se jednalo o úbytek peněz běžného období, ale ne náklad běžného 
období; 
 výkaz zisku a ztráty nezohledňuje některé příjmy běžného období – přijaté 
nájemné předem, ale není to výnos běžného období. [4, str. 33] 
Z těchto popsaných důvodů je nutné sestavovat i výkaz o tvorbě a použití peněžních 
prostředků (cash flow). V tomto výkazu jsou náklady a výnosy transformovány do 
peněžních toků.  
 
3.3 Výkaz cash flow 
Každý podnik potřebuje mít přehled o skutečných penězích, které do podniku přicházejí 
a také z něj odcházejí. Pro tento účel je sestavován třetí z účetních výkazů a to výkaz 
cash-flow. Účelem analýzy tohoto výkazu je objasnění hlavních faktorů ovlivňujících 
příjem, výdej hotovosti a z toho plynoucí stav hotovosti k danému okamžiku. Je 
východiskem pro řízení likvidity podniku, neboť: 
 existuje rozdíl mezi pohybem hmotných prostředků a jejich peněžním 
vyjádřením (např. nákup zásob na obchodní úvěr), 
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 vzniká časový nesoulad mezi hospodářskými operacemi vyvolávajícími 
náklady a jejich finančním zachycením (vznik mzdových nákladů a vlastní 
výplata mezd), 
 vzniká rozdíl mezi náklady a výdaji a mezi výnosy a příjmy (podvojné 
účetnictví zachycuje hospodářské jevy a výsledek hospodaření podniku 
nezávisle na okamžiku uskutečněných plateb). [3, str. 43] 
Z dynamického hlediska znázorňuje cash flow příliv a odliv peněz podniku v daném 
období. Z hlediska statického, tzn. k určitému okamžiku, představuje výsledek tohoto 
přílivu a odlivu financí. Ten se projeví jako rozdíl mezi příjmy a výdaji podniku za dané 
období a znamená stav reálných financí (bezhotovostních i hotovostních) k určitému 
okamžiku. Rozdíl mezi cash flow a ziskem vychází z podstaty v časovém nesouladu 
mezi náklady a výnosy (zisk) a příjmy a výdaji (cash flow). Pouze v dlouhém časovém 
horizontu mohou být kumulativní hodnoty těchto dvou veličin totožné.  Rozpor mezi 
krátkodobou nutností podniku mít peněžní prostředky a splácet dluhy a zároveň 
dlouhodobou potřebou vytvářet zisk se projevuje právě v nesouladu cash flow a zisku. 
Pro správné rozhodování managementu podniku, věřitelů i investorů jsou nezbytné 
informace spojené s analýzou cash flow.  
Výkaz cash flow získává informace o hotovostním toku z: 
- provozní (hlavní výdělečné) činnosti 
- investiční činnosti 
- finanční činnosti 
 
a) Cash flow z provozní činnosti 
Hlavní výdělečná činnost znázorňuje základní aktivity podniku, které do podniku vnáší 
výnosy. Je nejdůležitějším zdrojem vnitřního financování podniku, protože schopnost 
přinášet vnější zdroje financování do podniku se výrazně odvíjí od toho, zda je podnik 
schopný tvořit peněžní toky z běžných obchodních transakcí. V hlavní výdělečné 
činnosti se tvoří peníze na úhradu nájemného, úroků, dividend atd. Pro odhady 
budoucích cash flow podniku jsou právě informace o cash flow z provozní činnosti 
podstatné. Patří do ní zejména: 
- výdaje a příjmy z mimořádné činnosti podniku, 
- daň z příjmů včetně záloh, 
- peněžní platby dodavatelům, 
- peněžní platby zaměstnancům, 
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- peněžní úhrady od odběratelů, 
- peněžní příjmy z prodeje licencí, know-how, autorských práv apod., 
- peněžní příjmy ze zprostředkovatelské činnosti, 
- vyplacené dividendy v situacích, kdy podnik jen přerozděluje přijaté dividendy 
(z přidružených či dceřiných podniků) mezi společníky,  
- přijaté a vyplacené úroky a přijaté dividendy, v případech kdy se podnik 
rozhodne je nezahrnovat do financování. 
Do hlavní činnosti se začleňují všechny peněžní toky nezahrnuté do investiční či 
finanční činnosti.  
b) Cash flow z investiční činnosti 
Cash flow z investiční činnosti obsahuje získávání a pozbývání dlouhodobých aktiv 
nebo činnosti, které souvisejí s poskytováním půjček, úvěrů a výpomocí, které 
nemůžeme považovat za hlavní výdělečnou činnost. Cash flow z investiční činnosti nás 
informuje, v jaké míře vynakládá podnik peníze na dlouhodobá aktiva. Tyto aktiva jsou 
pro podnik podstatná k vytváření budoucích zisků. Majetkové účasti naznačující jak 
podnik expanduje a míru alokace disponibilních peněz do investic, které chce podnik 
držet dlouhodobě, lze usoudit ze struktury peněžních toků. Na rozšíření či zúžení 
provozní kapacity podniku poukazují právě peněžní toky z této činnosti. Peněžní toky 
z investiční činnosti jsou: 
- platby za nákup dlouhodobých nehmotných, hmotných a finančních aktiv, 
- platby, které souvisejí s poskytnutím půjček, úvěrů nebo finančních výpomocí 
spřízněným osobám, 
- peněžní příjmy z prodeje dlouhodobých nehmotných, hmotných a finančních 
aktiv, 
- peněžní příjmy ze splátek půjček, úvěrů a výpomocí od spřízněných osob. 
Do cash flow z investiční činnosti mohou být začleněné i platby spojené s finančním 
leasingem, pokud nebudou obsahem hlavní výdělečné činnosti. 
c) Cash flow z finanční činnosti 
Změny ve struktuře a výši podnikového kapitálu se projevují právě v oblasti 
financování. Pravděpodobná potřeba dalších peněžních toků, které podnik musí získat, 
buď od vlastníků či věřitelů, lze odvodit na základě výkazu cash flow. Financování a 
investiční činnosti mají velmi úzký vztah. Peněžní toky z finanční činnosti jsou: 
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- příjmy z peněžních darů, 
- příjmy od vlastníků podniku na úhradu ztrát minulých období, 
- příjmy z přijatých půjček, úvěrů, a výpomocí, 
- příjmy z emise akcií či podílů, opčních listů, dluhopisů apod., 
- výplaty dividend, 
- splátky půjček, úvěrů a výpomocí. 
 
3.3.1 Metody sestavování výkazu cash flow 
Pro rozlišení cash flow (toku peněz) a jejich zásob (stavu) využijeme peněžního fondu, 
který označuje zásoby peněz v jakékoliv formě. Analýza rozvahy nám ukázala, že 
zdrojem peněžních fondů je: 
- nárůst dluhů a objemu majetku (půjčka je přírůstkem fondu) 
- snížení aktiv (prodej zásob či strojů je peněžním příjmem). 
Spotřebou (užitím) fondů je: 
- růst aktiv (pořízením strojů či zásob se fondy snižují) 
- snížení dluhů či objemu majetku (splátky úvěrů a půjček snižují fondy). 
Cash flow zjišťujeme třemi metodami: přímou, nepravou přímou a nepřímou. Dle 
mezinárodních účetních standardů se dává přednost přímé metodě sestavování cash 
flow, jen v části provozního cash flow je podnikům povoleno používat nepřímou 
metodu.  
 Metoda založená na sledování skutečných příjmů a výdajů 
Pomocí přímé metody je výkaz cash flow sestavován na základě skutečných plateb, tzn. 
čistých peněžních toků, které jsou zpracovány v samostatné bilanci peněžních toků. 
Jednotlivé dílčí výdaje a příjmy jsou seskupeny do předem vybraných položek. U 
podvojného účetnictví, kdy se platby tak podrobně nesledují, je proto nutné je 
z účetních výkazů dohledat a vyspecifikovat. Mezi hlavní výhodu přímé metody patří 
skutečnost, že zobrazuje hlavní kategorie peněžních výdajů a příjmů. Nevýhodou přímé 
metody je naopak to, že z ní nejsou patrné zdroje a užití peněžních prostředků. Částečně 
lze tento problém odstranit tím, že se zaznamená i účel užití peněžních prostředků přímo 
na účetní doklady.  
Schematicky můžeme přímou metodu naznačit takto: 
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Obr. 3 – 3 Základní struktura přehledu CF 
 
Zdroj: Finanční analýza podniku [3] 
 
 Transformace výnosově nákladových dat na příjmově výdajová 
Tato metoda se někdy nazývá i jako nepravá přímá metoda. Náklady a výnosy období se 
korigují o změny položek rozvahy (změny aktiv a pasiv) na příjmy a výdaje. Například 
výnosy se korigují na příjmy o změnu stavu pohledávek a přijatých záloh. Náklady na 
materiál se korigují na výdaje o změny stavu dodavatelů materiálu, stavu materiálu na 
skladě apod. Vylučují se ziskově účinné transakce, které nejsou peněžním tokem, a 
naopak přiřazují finančně účinné transakce neovlivňující zisk. Peněžní toky se člení 
podle jednotlivých činností na provozní, investiční a finanční. Pokud nelze jednoznačně 
přiřadit změny stavů rozvahy (pohledávek, závazků apod.) k jednotlivým položkám 
výkazu Z/Z (nevíme-li například, zda se závazky týkají dodávek materiálu nebo 
dlouhodobých aktiv), pak nezbývá než vykázat tyto položky samostatně bez vazby na 
nákladové či výnosové položky. Snižuje se tím vypovídací schopnost přehledu CF, 
neboť se snižuje přesnost vykazovaných jednotlivých příjmů a výdajů a jejich sald.  
 Transformace výsledku hospodaření na cash flow 
Nepřímá metoda je založena na výsledku hospodaření zjištěného v podvojném 
účetnictví, tzn. je založen na rozdílu mezi náklady a výnosy. Tento zjištěný výsledek se 
dále transformuje na tok peněz, tzn. na rozdíl mezi výdaji a příjmy.  
Transformace vychází ze skutečnosti, že: 
1. každý náklad nemusí být současně i úbytkem peněz, tedy výdajem (např. odpisy 
dlouhodobého hmotného majetku); 
2. každý výdaj nemusí být současně i nákladem (např. nákup dlouhodobého 
hmotného majetku); 
3. každý výnos nemusí být současně i přírůstkem peněz, tedy příjmem (např. 
aktivace stroje); 
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4. každý příjem nemusí být současně i výnosem (např. přijaté zálohy). [6, str. 50] 
Mezi výhody nepřímé metody patří poměrná snadnost a nenáročnost na vstupy. 
Nepřímá metoda sice nedovoluje identifikovat dílčí salda příjmů a výdajů, ale poskytuje 
nám důkladný přehled o tvorbě finančních zdrojů a jejich užití z různých pohledů. 
Výkaz nám zobrazuje přehledně diference mezi ziskem a CF. 
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4 CHARAKTERISTIKA FINANČNÍ ANALÝZY 
Úspěšný podnik potřebuje rozvíjet své schopnosti, přidávat nové výkony a stále se učit 
novým dovednostem. Je potřebné se naučit prodávat tam, kde většina konkurenčních 
firem neuspěla a stát se skutečně dobrým v některé oblasti, která je pro podnikovou 
kulturu nová. Podnik by měl znát příčiny úspěšnosti nebo naopak neúspěšnosti svého 
podnikání. Tím může včas ovlivnit faktory, které vedou k jeho prosperitě. Kdybychom 
podnik převedli do oblasti medicíny, kde by byl živým organismem, je potřeba stanovit 
diagnózu podnikového organismu a posléze také navrhnout způsob léčby. A právě 
nástrojem pro diagnózu ekonomických systémů je finanční analýza. Ta dovoluje nejen 
odkrývat působení ekonomických i neekonomických faktorů, ale také odhalovat jejich 
následující vývoj. 
Vysoká proměnlivost ekonomických dat, jejich obtížné zpracování, neexistující obecně 
platné hodnoty ukazatelů ani teoretických modelů prosperujících firem jsou důvody, 
proč finanční analýza našla své místo v hodnocení ekonomické situace podniků. Právě 
ekvifinalita (směřování ke stejnému cíli různými způsoby a metodami) a inverzibilita 
(nevratnost ekonomických procesů) jsou charakteristickými znaky podniku. Analýza 
rozlišuje jako obecná metoda na zkoumaném podniku jednotlivé části nebo prvky, 
podmínky vzniku a etapy vývoje. Předmětem finanční analýzy je získávání a 
analyzování informací o kvantitativních a kvalitativních vlastnostech zkoumaných jevů. 
Finanční analýza je vnímána jako metoda, která hodnotí finanční hospodaření podniku. 
Získaná data se třídí, agregují, poměřují se mezi sebou navzájem, také se kvantifikují 
vztahy mezi nimi, pátrá se po kauzálních souvislostech mezi daty a určuje se jejich 
vývoj. Těmito kroky se zvyšuje vypovídací schopnost zpracovávaných dat a zvyšuje se 
jejich informační cena. 
Finanční analýza podniku orientuje na identifikování problémů, slabých a silných 
stránek převážně hodnotových procesů podniku. Informace, které se získají pomocí 
finanční analýzy, umožňují dospět k určitým závěrům o celkové hospodářské a finanční 
situaci a představují podklady pro rozhodování managementu podniku. Umožňuje se i 
dílčí pohled na vybranou část finančního hospodaření podniku.  
Cílem finanční analýzy bývá: 
- posouzení dosavadního vývoje podniku, 
- zdroj informací pro rozhodování do budoucnosti, 
- analýza vlivu vnitřního i vnějšího prostředí podniku, 
- analýza vztahů mezi ukazateli, 
- posouzení různých variant budoucího vývoje a výběr nejvhodnější možnosti, 
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- srovnání výsledků analýzy v prostoru, 
- ztvárnění výsledků včetně návrhů ve finančním plánování a řízení podniku.  
Při zpracování finanční analýzy je potřeba uvažovat podmínku opakovatelnosti 
(používat metod adekvátních k praktickým možnostem a podmínkám podniku), 
účelnosti (realizace k předem určenému cíli) a efektivnosti (náklady na zpracování by 
neměly překročit očekávané výnosy, které plynou z využití výsledků).  
 
Obr. 4 – 1 Schématické znázornění finanční analýzy v informačním toku 
 
Zdroj: Finanční analýza podniku [3] 
 
4.1 Hlavní uživatelé finanční analýzy 
Finanční analýza je důležitým zdrojem informací pro všechny níže uvedené skupiny 
uživatelů, kteří potřebují vědět, aby mohli řídit. Konkrétní zaměření a charakter finanční 
analýzy se pro jednotlivé skupiny liší, neboť každá z nich má k podniku jiný 
ekonomický vztah. K těmto skupinám patří: 
 Management podniku 
Management podniku požaduje informace potřebné pro řízení firmy umožňující kvalitní 
rozhodování o alokaci kapitálu a struktuře aktiv a pasiv. Další potřebnou informací je 
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odhalení rezerv či včasné odhalení negativního vývoje podniku ještě v době, kdy je 
podnik schopen činit kroky vedoucí k odstranění budoucích potíží. 
 Firmy kooperující na základě dodavatelsko-odběratelských vztahů 
Pro dodavatelské podniky je podstatná oblast solventnosti jejich partnera a jeho 
schopnost dostát svým závazkům. Pro odběratele je důležité se zaměřit na schopnost 
plnit obchodní kontrakty bez poruch v distribuci. 
 Investoři 
Investorem může být akcionář, držitel dluhopisů, věřitel apod. Tato skupina je zaměřena 
na rizikovost investic a návratnost vložených prostředků. Může se jednat o analýzy před 
fúzí firem či vstupem do společného podniku. 
 Finanční instituce a banky 
Finanční analýza je jedním ze základních prvků při určování bonity podniku při 
poskytování úvěrů, bankovních záruk apod. 
 Konkurenční firmy 
V podstatě mají stejné požadavky jako management podniku, neboť zjištěné údaje 
porovnávají se svými, a tím odhalují vlastní slabé a silné stránky při hledání tržních 
příležitostí.  
 Státní orgány a instituce  
Finanční informace podniků se využívá především pro statistické účely. 
 Veřejnost 
Veřejnost využívá převážně statistických údajů státních orgánů, burzovních informací a 
zveřejňovaných finančních výkazů, převážně ve formě výročních zpráv. Nejčastěji se 
jedná o zaměstnance, drobné investory, uchazeče o zaměstnání (zejména na pozicích 
managerů) apod. 
 
4.2 Zdroje informací pro finanční analýzu 
 Základním a výchozím zdrojem informací a podkladů pro finanční analýzu jsou 
převážně následující výkazy. 
 Výkazy finančního účetnictví 
 Tyto výkazy můžeme také označit jako výkazy externí, protože poskytují 
informace převážně externím uživatelům. Poskytují přehled o stavu a struktuře majetku 
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a zdrojích jeho krytí (rozvaha), o tvorbě a využití výsledků hospodaření (výkaz zisku a 
ztráty) a také o pohybu peněžních toků (cash flow). 
 Výkazy vnitropodnikového účetnictví 
 Výkazy vnitropodnikového účetnictví nijak nepodléhají žádné jednotné 
metodické úpravě. Podnik si je může vytvořit podle svých požadavků a potřeb. Zahrnují 
se sem zejména výkazy, které zobrazují vynakládání podnikových nákladů v různých 
členěních, například kalkulační či druhové. Dále sem patří výkazy o spotřebě nákladů 
na dílčí výkony či v jednotlivých střediscích atd. Výkazy tohoto typu mají interní 
charakter a nejsou veřejné dostupné. 
Mimo tyto základní zdroje informací se používá i řada dalších relevantních informací. 
Obecně lze tyto údaje shrnout do následujících oblastí. 
 Finanční informace 
 Tyto informace zahrnují účetní výkazy, vnitropodnikové informace, výroční 
zprávy, prognózy finančních analytiků a vedení podniku, dále zprávy o vývoji 
měnových relací, burzovní informace a úrokové míry. 
 Kvantifikovatelné nefinanční informace 
Nefinanční informace představují firemní statistiky odbytu, produkce, zaměstnanosti, 
normy spotřeby, prospekty, interní směrnice apod. 
 Nekvantifikované informace 
Nekvantifikované informace představují zprávy vedoucích pracovníků jednotlivých 
středisek podniku, komentáře vedení podniku, odborného tisku, nezávislá hodnocení a 
prognózy. 
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5 METODY FINANČNÍ ANALÝZY 
Vývoj ekonomických, statistických a matematických věd dal příležitost, aby ve sféře 
finanční analýzy vnikla celá série metod klasifikace finančního zdraví firmy. 
Z metodologického hlediska je zapotřebí si uvědomit, že při provedení finanční analýzy 
se musí dbát na přiměřenost výběru metod analýzy. Výběr metody musí být učiněn se 
zřetelem na:  
 účelnost – to znamená, že musí odpovídat předem zadanému cíli. Finanční 
analytik pracuje vždy na zakázku a musí si tedy uvědomit, k jakému účelu má 
výsledná analýza sloužit. Na jednoduché otázky hledáme odpovědi na 
jednoduchých prostředcích analýzy. Neznamená to však, že budeme poskytovat 
dogmatické odpovědi. Je potřeba mít stále na paměti, že ne pro každou firmu se 
hodí stejná soustava ukazatelů či jedna konkrétní metoda. Interpretace musí být 
vždy provedena citlivě, ale s důrazem na možná rizika, která by z chybného 
použití analýzy plynuly. [4, str. 40] 
 nákladnost – analýza potřebuje čas a kvalifikovanou práci, což s sebou nese 
celou řadu nákladů, které by však měly být přiměřené návratnosti takto 
vynaložených nákladů, hloubka a rozsah analýzy musí odpovídat očekávanému 
ohodnocení rizik spojených s rozhodováním. [4, str. 40] 
 spolehlivost – tu nelze zvýšit rozšířením množství srovnávaných podniků 
(neboť i zde máme omezené spektrum skutečně srovnatelných firem), ale 
kvalitnějším využitím všech dostupných dat. Čím spolehlivější budou vstupní 
informace, tím spolehlivější by měly být výsledky z analýzy plynoucí. [4, str. 
40] 
Obecně platí: Čím lepší metody, tím spolehlivější závěry, tím nižší riziko chybného 
rozhodnutí a tím vyšší naděje na úspěch. [4, str. 40]  
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Obr. 5 - 1 Členění metod finančních analýz 
 
Zdroj: Vlastní 
5.1 Deterministické metody  
Deterministické metody jsou využívány především pro analýzy vývoje a odchylek. Jsou 
sestavovány pro kratší období a řadíme je mezi obvyklé nástroje pro běžné finanční 
analýzy podniku.  
5.1.1 Analýza trendů (horizontální analýza) 
Horizontální analýza přebírá data nejčastěji z účetních výkazů a to rozvahy a výkazu 
zisku a ztrát, popřípadě z výročních zpráv podniku. Pomocí této metody se sledují 
změny absolutních hodnot vykazovaných dat v čase (převážně 3-10 let) a také se 
zjišťují jejich procentní změny, tzn. techniky procentního rozboru. Změny dílčích 
položek výkazů jsou sledovány v řádcích, horizontálně. Z tohoto důvodu je tato metoda 
nazývána horizontální analýzou absolutních dat. Běžně je užívána k zachycení 
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vývojových trendů ve struktuře majetku a také kapitálu. Analýza trendů je 
nejjednodušší a nejčastěji používanou metodou při zpracování zpráv o hospodářské 
situaci podniku a o jeho minulém i budoucím vývoji.  
5.1.2 Analýza struktury (vertikální analýza) 
Vertikální analýza posuzuje jednotlivé struktury aktiv a pasiv podniku. Z těchto struktur 
je zřejmé složení hospodářských prostředků, které jsou potřebné pro obchodní i výrobní 
aktivity podniku a také vidíme, z jakých zdrojů byly pořízeny. Ekonomická stabilita 
podniku závisí na schopnosti udržovat a vytvářet rovnovážný stav majetku a kapitálu. 
Název vertikální analýzy vznikl z důvodu, že při procentním vyjádření se postupuje 
v jednotlivých letech odshora dolů. Základem pro procentní vyjádření se zpravidla bere 
ve výkazu zisku a ztrát velikost tržeb a v rozvaze hodnota celkových aktiv. Výhodou 
této analýzy je skutečnost, že nezávisí na meziroční inflaci, proto vertikální analýza 
umožňuje srovnávat výsledky z různých let. Používá se k srovnávání v čase (časový 
vývoj trendů podniku za několik let) a v prostoru (porovnání různých podniků 
navzájem).  
5.1.3 Poměrová analýza 
Finanční poměrové ukazatele (financial ratios) charakterizují vzájemný vztah mezi 
dvěma nebo více absolutními ukazateli pomocí jejich podílu. Nejčastěji vycházejí 
z účetních dat (rozvahy a výkazu Z/Z). Údaje zjištěné z rozvahy mají charakter 
stavových ekonomických veličin (zachycují veličiny k určitému datu, okamžitý stav). 
Naproti tomu údaje z výkazu Z/Z charakterizují výsledky činnosti za určité období (jsou 
intervalovými veličinami, tokovými ukazateli). K přiblížení stavových ukazatelů 
k intervalovým se někdy doporučuje počítat je jako průměry (např. ze stavů k 1.1. a 
k 31.12. nebo jako průměry měsíčních hodnot). [3 str. 55] 
Poměrové ukazatele jsou nejoblíbenější a také nejrozšířenější metodou finanční analýzy, 
neboť umožňují získat rychlý a nenákladný obraz o základních finančních 
charakteristikách podniku. Jsou ovšem jen pomocníkem analýzy a interpretace jevů, 
jejich výpočtem však analýza nekončí, naopak spíše začíná. Můžeme je chápat jako 
určité síto, jež zachytí oblasti vyžadující hlubší analýzu. Lze je sestavovat jako 
podílové, kdy dávají do poměru část celku a celek (např. podíl vlastního kapitálu 
k celkovému kapitálu), nebo jako vztahové, kdy dávají do poměru samostatné veličiny 
(např. poměr zisku k celkovým aktivům). [3 str. 55] 
Důvodem vedoucím k širšímu využívání poměrových ukazatelů je skutečnost, že: 
- mohou se využít jako vstupní hodnoty matematických modelů pro popsání 
závislostí mezi jevy, umožní klasifikovat stavy, předvídat budoucí vývoj a 
hodnotit rizika, 
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- umožňují vytvářet analýzu časového rozvoje finanční situace podniku, tzn. 
trendovou analýzu, 
- jsou patřičným nástrojem prostorové analýzy, tzn. srovnávají více obdobných 
podniků navzájem (komparativní analýza). 
Nevýhodou analýzy poměrových ukazatelů je malá schopnost vysvětlovat jevy. 
Poměrové ukazatele členíme na: 
- ukazatele rentability 
- ukazatele aktivity 
- ukazatele zadluženosti 
- ukazatele likvidity 
- ukazatele tržní hodnoty 
- provozní ukazatele 
- ukazatele na bázi finančních fondů a cash flow 
 
5.1.3.1 Ukazatele rentability 
Ukazatele rentability dávají do vzájemného poměru zisk z podnikání s výší zdrojů 
podniku, jejichž bylo využito k jeho dosažení.  
 ROI – ukazatel rentability vloženého kapitálu 
Ukazatel rentability vloženého kapitálu neboli ukazatel míry zisku je jedním 
z nejdůležitějších ukazatelů, kterými se hodnotí podnikatelská činnost. Je vyjádřen 
vzorcem:  
 
ROI = zisk před zdaněním + nákladové úroky / celkový kapitál             ( 5 – 1 ) 
 
Tento ukazatel představuje účinnost celkového vloženého kapitálu nezávisle na zdroji 
jeho financování. Celkový kapitál podniku vyjadřuje stavovou veličinu. Analytik však 
potřebuje vystihnout míru zisku za určitý interval, ve kterém byly uložené prostředky 
vázány. Z tohoto důvodu se převážně pracuje s průměrem daných veličin z počátku a 
konce období. To však nezachytí věrnější vyčíslení v případě, kdy se veličiny v průběhu 
roku výrazně měnily.  
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Činitel zlomku není jednoznačný. Setkáváme se zde s: 
- EBITDA = zisk před úhradou úroků, odpisů a daní. Představuje celkový finanční 
efekt generovaný aktivy podniku. 
- EBIT = zisk před úhradou úroků a zdaněním. Udává efekt z hospodářské 
činnosti podniku a to bez ohledu na strukturu jeho financování.  
- EBT = zisk před zdaněním. Je označován také jako hrubý zisk. 
- EAT = čistý zisk. Dle účetní terminologie se jedná o výsledek hospodaření za 
dané účetní období po zdanění. Měří efekt dosahovaný vlastníky. 
- EAR = nerozdělený zisk. Vychází se z EAT, které se sníží o výplatu dividend či 
podílů na zisku. Představuje vlastní zdroj financování podniku. 
Různorodost uvedených možností dokazuje, že záleží na účelu, jemuž má analýza 
sloužit. Volba nejvhodnějšího ukazatele závisí na samotném analytikovi, který musí být 
schopný vytvořit i vlastní poměrové ukazatele dle svých potřeb. 
 ROA – ukazatel rentability celkových vložených aktiv  
Ukazatel ROA je často považován za klíčové měřítko rentability, protože poměřuje zisk 
s celkovými aktivy, které byly investovány do podnikání. A to bez ohledu na to, 
z jakých zdrojů jsou financovány.  
 
ROA = EBIT / aktiva                             ( 5 – 2 ) 
 
V případě, kdy do čitatele dosadíme EBIT odpovídající v účetní metodice cca 
provoznímu zisku, pak ukazatel měří hrubou produkční sílu aktiv před odečtením daní a 
nákladových úroků. Toho můžeme využít při srovnávání podniků, které mají rozdílné 
daňové podmínky a různou velikost dluhu ve finančních zdrojích. Když dosadíme do 
čitatele čistý zisk, který navýšíme o zdaněné úroky, požadujeme po ukazateli poměření 
vložených prostředků nejen se ziskem, ale také s úroky, které jsou odměnou věřitelům 
za jimi půjčený kapitál. Pomyslné zdanění úroků následně vyjadřuje reálnou cenu cizího 
kapitálu. Úroky zahrnuté do nákladů vedou ke snížení zisku, tím pádem i ke snížení 
daně z příjmů. A právě proto je o takto „ušetřenou“ částku daně cena cizího kapitálu 
ponížena. Důkladným zkoumáním jak jmenovatele, tak i čitatele, a také použitím 
vhodných rozkladů, můžeme odkrýt slabiny podniku a učinit vhodná opatření.  
 
 
Hodnocení ekonomické situace stavebního podniku pomocí finanční analýzy 
 
 
                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                       _        
39 
 Bc. Vendula Kováříková 
 
 ROE – ukazatel rentability vlastního kapitálu  
Tento poměrový ukazatel vyjadřuje celkovou výnosnost vlastních zdrojů, a tedy i jejich 
zhodnocení v zisku. Úroveň rentability vlastního kapitálu je nutně závislá na rentabilitě 
celkového kapitálu a úrokové míře cizího kapitálu. Je možné uvést několik důvodů, 
které mohou způsobit nárůst ukazatele ROE. Jsou jimi větší vytvořený zisk společnosti, 
pokles úrokové míry cizího kapitálu, snížení podílu vlastního kapitálu na celkovém 
kapitálu a kombinace předchozích důvodů. Poklesne-li ukazatel rentability proto, že 
došlo ke zvýšení podílu vlastního kapitálu na celkových zdrojích z důvodu kumulace 
nerozděleného zisku z předchozích účetních období, signalizuje to chybnou investiční 
politiku společnosti, která nechává zahálet vytvořené prostředky. I když se může jednat 
o žádoucí kumulaci zdrojů pro budoucí investici, může tyto zdroje společnost dočasně 
umístit, například ve formě termínovaných vkladů do banky, nákupu státních obligací, a 
tím zvýšit jejich výkonnost. Nespornou výhodou ukazatelů míry zisku je, že lze 
deduktivní cestou identifikovat objektivní vazby mezi těmito ukazateli a vyjádřit tyto 
vazby s pomocí jednoduchých matematických operací. Při znalosti vazeb mezi 
jednotlivými ukazateli je možné vytvořit celý systém rozkladu míry zisku jako 
syntetického ukazatele na ukazatele dílčí. Tento model je znám pod názvem 
pyramidální rozklad ukazatele míry zisku (Du Pontův systém analýzy). [2, str. 78] 
 
ROE = čistý zisk / vlastní kapitál                 ( 5 – 3 ) 
 
 ROCE – ukazatel rentability dlouhodobých zdrojů 
U výnosnosti dlouhodobě investovaného kapitálu představuje čitatel celkové výnosy 
všech investorů a jmenovatel dlouhodobé finanční prostředky. ROCE je využíván 
k prostorovému srovnávání podniků. 
 
ROCE = čistý zisk + úroky / dlouhodobé závazky + vlastní kapitál            ( 5 – 4 ) 
 
 ROS – ukazatel rentability tržeb 
ROS představuje zisk vztažený k tržbám. Bývá využíván pro vnitropodnikové potřeby 
řízení firmy. Tržby ve výpočtu znázorňují tržní ohodnocení výkonů podniku za dané 
časové období. Tržní uznání výsledků teprve určí jejich cenu vracející se do podniku 
k pokrytí nákladů a tvorbě zisku. Úspěch na trhu je závislý na mnoha faktorech, ve 
kterých reálná hodnota výrobků nebo služeb nemusí být pokaždé rozhodující. Roli hraje 
také marketingová strategie, reklama, cenová politika, atd.  
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ROS = zisk / tržby                   ( 5 – 5 ) 
 
5.1.3.2 Ukazatele aktivity 
Ukazatele aktivity slouží k získání přehledu o efektivním hospodaření podniku s jeho 
aktivy. Pokud jich má podnik více, než je účelné, tak mu vznikají nadbytečné náklady a 
tím si snižuje zisk. Nedostatek aktiv zase způsobuje, že se podnik přichází o 
potencionální podnikatelské příležitosti a tím o možné výnosy. Ukazatele se převážně 
uvádí v podobě představující vázanost kapitálu v položkách pasiv a aktiv, obratovost 
aktiv či dobu obratu aktiv. 
 Vázanost celkových aktiv  
Ukazatel vázanosti celkových aktiv nás informuje o výkonnosti, s jakou podnik využívá 
svých aktiv za účelem získání tržeb. Znázorňuje celkovou produkční efektivnost 
podniku. Dobrým znakem je nízká hodnota ukazatele. Tato hodnota pro podnik značí, 
že expanduje, aniž by musel zvyšovat finanční zdroje. Vázanost celkových aktiv slouží 
k prostorovému srovnávání, a proto je nutné brát v úvahu vlivy používaného způsobu 
oceňování a odepisování. 
 
Vázanost celkových aktiv = aktiva / roční tržby               ( 5 – 6 ) 
 
 Relativní vázanost stálých aktiv 
V případě, že uvádíme v čitateli zůstatkovou hodnotu stálých aktiv, tak se ukazatel 
v průběhu let samovolně zlepšuje bez přičinění podniku. Je zde projeven vliv odpisů 
vypočítaných z historických cen, které nezohledňují inflaci. Z tohoto důvodu je část 
stálých aktiv pořízených v minulosti v rozvaze podhodnocených a starší podnik může 
vykazovat lepší výsledky bez vlastního přičinění. 
 
Relativní vázanost stálých aktiv = stálá aktiva / roční tržby             ( 5 – 7 ) 
 
 Obrat celkových aktiv 
Obrat celkových aktiv představuje počet, kolikrát se aktiva obrátí v daném časovém 
intervalu, nejčastěji rok. V případě, že je intenzita nižší než počet obrátek zjištěný jako 
oborový průměr, měly by tržby být zvýšeny nebo některá aktiva odprodána. 
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Obrat celkových aktiv = roční tržby / aktiva                ( 5 – 8 ) 
 
 Obrat stálých aktiv 
Jeho význam je patrný při rozhodování o pořízení dalšího produkčního dlouhodobého 
majetku. Nízká hodnota ukazatele značí, aby byla zvýšena výrobní kapacita a finanční 
manažeři by zároveň měli omezit investice podniku. 
 
Obrat stálých aktiv = roční tržby / stálá aktiva               ( 5 – 9 ) 
 
 Obrat zásob 
Označovaný také jako ukazatel intenzity využití zásob nám udává počet uskladnění a 
prodání a opětovné naskladnění. Nevýhodou ukazatele je, že jsou uváděny 
v pořizovacích cenách na rozdíl od tržeb odrážející tržní hodnotu. Z tohoto důvodu 
často ukazatel nadhodnocuje reálnou obrátku. Další nevýhodou je skutečnost, že tržby 
jako toková veličina odráží celoroční aktivity, kdežto zásoby představují stav k jednomu 
okamžiku. V případě, že vycházíme ze srovnání s oborovým příznivým průměrem, 
který je vyšší, znamená to pro nás, že nemáme zbytečné nelikvidní zásoby, které 
bychom museli nadbytečně financovat. Nadbytečné zásoby jsou neproduktivní a 
představují vklad s nízkým či nulovým výnosem. Vysoká hodnota ukazatele podporuje 
důvěru v ukazatele běžné likvidity. Na druhé straně nízká hodnota značí, že má podnik 
zastaralé zásoby, jejichž skutečná cena je nižší než hodnota uvedená v účetních 
výkazech. 
 
Obrat zásob = roční tržby / zásoby               ( 5 – 10 ) 
 
 Doba obratu zásob 
Doba obratu zásob značí průměrný počet dnů, po které zásoby zůstávají v podniku do 
doby jejich spotřebování či prodeje. Ukazatel je zároveň indikátorem likvidity zásob, 
neboť určuje počet dní, za které se zásoba přemění na pohledávku či hotovost.  
 
Doba obratu zásob = průměrná zásoba / denní spotřeba            ( 5 – 11 ) 
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 Doba obratu pohledávek 
Používá se při hodnocení účtu 311 – Pohledávky z obchodních vztahů. Vypočítá se jako 
poměr průměrného stavu obchodních pohledávek k průměrným denním tržbám na 
obchodní úvěr. Výsledkem je počet dnů, během nichž je inkaso peněz za každodenní 
tržby zadrženo v pohledávkách. Po tuto průměrnou dobu musí podnik čekat na inkaso 
plateb za své již provedené tržby. Dobu obratu pohledávek je užitečné srovnat s běžnou 
platební podmínkou, za které podnik fakturuje své zboží. Je-li delší než běžná doba 
splatnosti, znamená to, že obchodní partneři neplatí své účty včas. Udržuje-li se tento 
trend déle, měl by podnik uvažovat o opatřeních na urychlení inkasa svých pohledávek. 
[3, str. 63] 
 
Doba obratu pohledávek = obchodní pohledávky / denní tržby na fakturu         ( 5 – 12 ) 
 
 Doba obratu závazků 
V souvislosti s dobou inkasa tržeb (splatnosti vystavených faktur) je zajímavé zjistit, 
jaká je platební morálka firmy vůči jejím dodavatelům. Odpověď poskytuje ukazatel 
doby obratu závazků, který udává, jak dlouho firma odkládá platbu faktur svým 
dodavatelům. Používá se při hodnocení účtu 321 – Dodavatelé. Vypočítá se jako poměr 
průměrného stavu závazků z obchodního styku k průměrným denním tržbám na 
obchodní úvěr. [3, str. 63] 
 
Doba obratu závazků = závazky vůči dodavatelům / denní tržby na fakturu       ( 5 – 13 ) 
 
5.1.3.3 Ukazatele zadluženosti 
Ukazatele zadluženosti popisují vztahy mezi vlastními a cizími zdroji financování a 
ukazují nám rozsah financování pomocí dluhů. Růst zadluženosti může do značné míry 
přispívat k rentabilitě podniku a tím i k její vyšší tržní hodnotě. Na druhé straně však 
zvyšuje riziko finanční nestability. 
 Celková zadluženost 
Celková zadluženost je poměrem cizího kapitálu a celkových aktiv. Čím vyšší je podíl 
vlastního kapitálu, tím vyšší je bezpečnostní polštář. Z pohledu věřitelů je důležitá nízká 
hodnota ukazatele zadluženosti. Z pohledu vlastníků je významná větší finanční páka, 
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z důvodu znásobení výnosů. Pokud je ukazatel vyšší než oborový průměr, podnik bude 
obtížněji získávat dodatečné zdroje, aniž by nejprve zvyšoval vlastní kapitál.  
 
Celková zadluženost = cizí kapitál / celková aktiva             ( 5 – 14 ) 
 
 Kvóta vlastního kapitálu 
Značí nám finanční nezávislost podniku. Kvóta vlastního kapitálu spolu s celkovou 
zadlužeností (součet roven 1) nás informují o finanční struktuře daného podniku.  
 
Kvóta vlastního kapitálu = vlastní kapitál / celková aktiva            ( 5 – 15 ) 
 
 Koeficient zadluženosti 
Stejně jako celková zadluženost, tak i koeficient zadluženosti roste s tím, jak roste 
proporce dluhů ve finanční struktuře. Převrácenou hodnotou tohoto ukazatele můžeme 
získat míru finanční samostatnosti podniku. V případě, že podnik využívá leasingů, měl 
by se následně v analýze přičíst objem leasingových závazků k objemu cizího kapitálu, 
protože následné leasingové splátky nejsou zaznamenány v účetnictví. Jde o stejný dluh 
jako u splátek úvěrů.  
 
Koeficient zadluženosti = cizí kapitál / vlastní kapitál            ( 5 – 16 ) 
 
 Úrokové krytí 
Úrokové krytí informuje analytika o tom, kolikrát je zajištěno placení úroku. Čím 
vyššího úrokového krytí podnik dosahuje, tím je jeho finanční situace lepší. O zisk před 
úhradou úroků a zdaněním (EBIT) se dělí vlastníci i věřitelé, a tím dostává tento 
ukazatel svůj smysl. V případě, že hodnota ukazatele je rovna 100%, tak podnik 
vydělává čistě jen na úroky a tím nedosahuje žádného zisku. Pokud nedosáhne ukazatel 
ani 100%, podnik není schopný vydělat ani na úroky.  
 
Úrokové krytí = EBIT / úroky               ( 5 – 17 ) 
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 Krytí fixních poplatků 
Krytí fixních poplatků je rozšířením úrokového krytí o stálé platby, které jsou 
pravidelně hrazeny za užívání cizích aktiv. 
 
Krytí fixních poplatků = EBIT + dlouhodobé splátky / úroky + dlouhodobé splátky 
         ( 5 – 18 ) 
 Dlouhodobá zadluženost 
Tento ukazatel nám značí tu část aktiv, které jsou financovány dlouhodobými dluhy. 
Slouží k nalezení ideálního poměru mezi krátkodobými a dlouhodobými cizími zdroji.  
 
Dlouhodobá zadluženost = dlouhodobý cizí kapitál / celková aktiva          ( 5 – 19 ) 
 
 Běžná zadluženost 
Běžná zadluženost vyjadřuje poměr krátkodobého cizího kapitálu a celkových aktiv 
podniku.  
 
Běžná zadluženost = krátkodobý cizí kapitál / celková aktiva           ( 5 – 20 ) 
 
 Dlouhodobé krytí aktiv 
Vyjadřuje podíl mezi dlouhodobými zdroji a celkovými aktivy podniku. 
 
Dlouhodobé krytí aktiv = vlastní kapitál + dl. cizí kapitál / celková aktiva         ( 5 – 21 ) 
 
 Dlouhodobé krytí stálých aktiv 
Ukazatel vyjadřuje krytí stálých aktiv dlouhodobým kapitálem. Při hodnotě vyšší než 1 
dochází k překapitalizaci, která znamená vyšší stabilitu podniku, ale snižuje se celková 
efektivnost podnikání. Pro analýzu ukazatele je významná rovněž trvale vázaná část 
oběžných aktiv podniku. [3, str. 65] 
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Dlouhodobé krytí stálých aktiv = vl. kapitál + dl. cizí kapitál / stálá aktiva        ( 5 – 22 ) 
 
 Krytí stálých aktiv vlastním kapitálem 
Ukazatel krytí stálých aktiv vlastním kapitálem je používáno pro klasifikování finanční 
stability podniku.  
 
Krytí stálých aktiv vlastním kapitálem = vlastní kapitál / stálá aktiva                 ( 5 – 23 ) 
 
 Podíl ČPK z majetku 
Tento ukazatel nás informuje, jak kryje čistý pracovní kapitál aktiva.  
 
Podíl ČPK z majetku = ČPK / aktiva              ( 5 – 24 ) 
 
5.1.3.4 Ukazatele likvidity 
Ukazatele likvidity značí způsobilost podniku dodržet svým závazkům. Likvidita 
představuje souhrn veškerých možných likvidních prostředků mající podnik k dispozici 
pro platbu svých závazků. Připravenost platit své dluhy v době splatnosti je solventnost, 
která je jednou ze základních pilířů správného fungování podniku. Mezi likviditou a 
solventností existuje určitá vzájemná podmíněnost. Pro solventnost je podmínka 
vázanosti části majetku ve formě, kterou může platit, tj. ve formě peněz. Jinak řečeno je 
podmínkou solventnosti podniku právě likvidita. Ukazatele likvidity dávají do 
vzájemného poměru to, čím můžeme platit k tomu, co musíme zaplatit. Jejich 
nevýhodou je hodnocení likvidity dle zůstatku finančního majetku, která je však 
v daleko větší míře závislá na budoucí cash flow. 
 Běžná likvidita 
Běžná likvidita nám říká, kolikrát jsou oběžná aktiva pokryta krátkodobými závazky. 
Tento ukazatel je choulostivý na skladbu zásob a na jejich reálné oceňování kvůli 
prodejnosti a také na skladbu pohledávek kvůli jejich nehrazení ve lhůtě. Zásoby mohou 
mít velmi dlouhou dobu přeměny na peníze. Proto se podnik nemající vhodnou 
strukturu oběžných aktiv může snadno ocitnout ve složité finanční situaci. Jako 
postačující hodnota ukazatele se bere výsledek větší než 1,5. 
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Běžná likvidita = oběžná aktiva / krátkodobé závazky                       ( 5 – 25 ) 
 
 Pohotová likvidita 
Na rozdíl od ukazatele běžné likvidity jsou u pohotové odstraněny z oběžných aktiv 
zásoby. Tím v čitateli zlomku zůstávají peněžní prostředky, krátkodobé pohledávky a 
krátkodobé cenné papíry. U krátkodobých pohledávek navíc musíme vzít v úvahu 
očištění od pochybných a těžko vymahatelných pohledávek, které by neoprávněně 
zvyšovaly hodnotu výpočtu. Při provádění analýzy je prospěšné si všímat poměru mezi 
pohotovou a běžnou likviditou. V případě, kdy je výrazně nižší hodnota pohotové 
likvidity, tak nám to vypovídá o nadměrné váze zásob v rozvaze.  Hodnota ukazatele by 
neměla klesnout pod 1, aby byla zachována likvidita podniku.  
 
Pohotová likvidita = oběžná aktiva – zásoby / krátkodobé závazky           ( 5 – 26 ) 
 
 Okamžitá likvidita 
Okamžitá likvidita vypovídá o schopnosti podniku platit právě splatné dluhy. V čitateli 
zlomku máme peníze a jejich ekvivalenty, kterými jsou splatné dluhy, volně 
obchodovatelné krátkodobé cenné papíry, šeky a směnečné dluhy. Pro zajištění likvidity 
by měla být hodnota ukazatele minimálně rovna 2.  
 
Okamžitá likvidita = peněžní prostředky + ekvivalenty / okamžitě splatné závazky  
         ( 5 – 27 ) 
 Obrat pracovního kapitálu 
Obrat pracovního kapitálu se odvozuje od čistého pracovního kapitálu a tím také 
vyjadřuje likviditu podniku. Ukazuje nám schopnost podniku vytvářet z jeho 
hospodářské činnosti přebytky a tím financovat své potřeby. V ukazateli je promítnutá 
délka cyklu ovlivňující jaké množství oběžných aktiv má podobu čistého pracovního 
kapitálu a na jak dlouhou dobu je vázána.  
 
Obrat ČPK = roční tržby / průměrný čistý pracovní kapitál           ( 5 – 28 ) 
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5.1.3.5 Ukazatele tržní hodnoty 
Pro investory i obchodníky na kapitálovém trhu je důležitá návratnost jejich investic, 
dosaženou buď formou dividend či růstem ceny akcií. Jako cenu akcií chápeme cenu 
kmenové akcie kótované na burze či na mimoburzovním trhu.  Veřejně publikované 
indikátory tržních hodnot nebo-li ukazatelé kapitálového trhu zjistíme běžně ve 
finančních přílohách novin.  
 Účetní hodnota akcie 
Účetní hodnotu akcie zjistíme podílem vlastního kapitálu a počtem kmenových akcií, 
které jsou v oběhu.  Užitečným pomocníkem nám může být porovnání účetní hodnoty 
s tržní hodnotou akcie stanovené podnikem na kapitálovém trhu.  
 
Účetní hodnota akcie = vlastní kapitál / počet kmenových akcií           ( 5 – 29 ) 
 
 Čistý zisk na akcii 
Výnos na akcii je klíčovým údajem o finanční situaci podniku a odráží výsledky a 
úspěchy konkurentů při trendové analýze. Čistým ziskem se rozumí celkový zisk po 
zdanění a po výplatě primárních dividend. Jelikož zisk může být použit na dividendy 
pouze částečně (zbytek je ponechán ve vlastním kapitálu), nelze u ukazatele EPS 
usuzovat na jejich výši. Obtížné je i usuzovat na trend vývoje EPS do budoucna, neboť 
výnosy podobně jako ceny akcií se chovají náhodně. Zisk může být také ovšem 
ovlivněn účetní politikou podniku (metodami oceňování aktiv, tvorbou rezerv a 
opravných položek, způsoby odepisování, časovým rozlišením nákladů a výnosů apod.). 
[3, str. 68] 
 
Čistý zisk na akcii = čistý zisk / počet kmenových akcií                      ( 5 – 30 ) 
 
 Dividenda na akcii 
Nepsaným pravidlem každého podniku je snaha o udržení stálých či mírně rostoucích 
dividend. Existují však i podniky, které záměrně snižují vyplácené dividendy či je 
vůbec nevyplácejí a tím se snaží o zachování nerozděleného zisku pro financování 
budoucích možných expanzí. V těchto případech dividendy představují vedlejší produkt 
rozpočtově-kapitálových rozhodnutí. Jiná skupina podniků naopak povolují zisk pro 
vyplácení dividend a své kapitálové potřeby hradí hlavně půjčkami. Z těchto důvodů 
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souvisí dividendová rozhodnutí neodmyslitelně s investiční politikou podniku a je 
kompromisem mezi udržením zisku na potřeby podniku a mezi uvolněním pro vlastníky 
společně s emisí nových akcií.  
 
Dividenda na akcii = dividendy za rok / počet kmenových akcií           ( 5 – 31 ) 
 
 Výplatní poměr 
Výplatní poměr podniku sděluje jak velká část podílu čistého zisku je spotřebována na 
vyplacení dividend. Obecně ukazatel svědčí o dividendové politice podniku.  
 
Výplatní poměr = dividenda na akcii / zisk na akcii             ( 5 – 32 ) 
 
 Aktivační poměr  
Nevyplacený zisk z dividend zůstává ve formě nerozděleného zisku podniku k dispozici 
na jeho podnikatelské aktivity. Ukazatel nám ukazuje proporci zisku reinvestovaného 
zpětně do podniku.  
 
Aktivační poměr = 1 – výplatní poměr              ( 5 – 33 ) 
 
 Udržitelná míra růstu 
Pokud podíl reinvestovaného zisku vynásobíme rentabilitou vlastního kapitálu, tak 
zjistíme míru růstu investovaného kapitálu. V případě, že bude výplatní výměr i 
rentabilita vlastního kapitálu konstantní, zvýší se podniku o g zisk i dividenda na akcii. 
Výpočet je užíván jako možná varianta určení tempa růstu dividendy.  
 
Udržitelná míra růstu g = ROE * aktivační poměr             ( 5 – 34 ) 
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 Dividendový výnos 
Investoři chápou jako důležitou motivaci k držení akcií růst jejich příjmů z dividend. 
V případech, kdy podniky zadržují zisk a zvyšují tím cenu akcií, ztrácí akcionáři přímý 
užitek a atraktivita akcií v jejich očích klesá. Hodnota dividendového výnosu může 
v časovém srovnávání sestupovat v důsledku nárůstu tržních cen akcií, i když se 
nezmění vyplácená dividenda na akcii.  
 
Dividendový výnos = dividenda na akcii / tržní cena akcie            ( 5 – 35 ) 
 
 Poměr tržní ceny akcie k zisku na akcii  
Tento ukazatel naznačuje ochotu investorů platit za 1 korunu vykazovaného zisku na 
akcii či nám posuzuje počet let nezbytných ke splacení ceny akcií jejím výnosem. 
Poměr tržní ceny akcie k zisku na akcii indikuje celkovou tržní klasifikaci podniku. 
Vysoká hodnota ukazatele naznačuje očekávání investorů vysokého růstu dividend 
v následujícím období či akcie bez velkého rizika a tím akceptovatelnost investorů 
menšího výnosu. Naopak dosahuje-li ukazatel nízkých hodnot, značí vyšší rizikovost 
nebo menší růstový potenciál.  
 
Poměr tržní ceny k zisku na akcii = tržní cena akcie / čistý zisk na akcii          ( 5 – 36 ) 
 
 Ziskový výnos 
Ziskový výnos nebo-li rentabilita tržní ceny 1 akcie nám z pohledu investora znázorňuje 
stupeň rentability vloženého kapitálu.  
 
Ziskový výnos = čistý zisk na akcii / tržní cena akcie            ( 5 – 37 ) 
 
 Poměr tržní ceny akcie k její účetní hodnotě 
Společnosti s relativně vyšší mírou výnosu na vlastní kapitál se obecně prodávají za 
vyšší násobky jejich účetní hodnoty než ty, které mají nižší výnosy. Je-li ukazatel větší 
než 1, znamená to, že podnik má vyšší tržní hodnotu, než do něj vložili minulí a 
současní akcionáři, a je tedy investory dobře hodnocen. Hodnotu  < 1 naopak dosahují 
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podniky s nízkou mírou výnosnosti na aktiva, avšak mohou ji dočasně zaznamenat i 
úspěšné podniky, když se dostanou do nesnází. [3, str. 70] 
 
Poměr tržní ceny akcie k její účetní hodnotě = tržní cena akcie / účetní hodnota akcie 
                   ( 5 – 38 ) 
 Dividendové krytí 
Dividendové krytí říká, kolikrát převyšuje čistý zisk vyplacené dividendy a svědčí o 
využití zisku na jiné účely, než je vyplacení dividend.  
 
Dividendové krytí = čistý zisk / úhrn ročních dividend            ( 5 – 39 ) 
 
5.1.3.6 Provozní ukazatele 
Provozních ukazatelů podnik využívá pro vnitřní řízení a slouží jako pomocníci při 
analyzování a sledování vývojů aktivit podniku.  
 Mzdová produktivita 
Mzdová produktivita vypovídá o tom, jak velký objem výnosů připadá na 1 korunu 
vyplacených mezd. V případě potřeby vyloučení vlivu energií, služeb a nakupovaných 
surovin, nahradíme výnosy přidanou hodnotou. 
 
Mzdová produktivita = výnosy (bez mimořádných) / mzdy            ( 5 – 40 ) 
 
 Produktivita dlouhodobého hmotného majetku 
Ukazatel představuje kvantitu výnosů reprodukovaných 1 Kč, která byla vložena do 
dlouhodobého hmotného majetku v pořizovacích cenách.  Produktivita by měla být co 
nejvyšší.  
 
Produktivita DHM = výnosy (bez mimořádných) / DHM v PC           ( 5 – 41 ) 
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 Ukazatel stupně odepsanosti 
Ukazatel stupně odepsanosti nebo také opotřebovanost DHM udává procentuální 
odepsání DHM. Průběh ukazatele v čase vypovídá o stárnutí podniku. 
 
Opotřebovanost DHM = DHM v zůstatkových cenách / DHM v pořizovacích cenách  
                   ( 5 – 42 ) 
 Nákladovost výnosů (tržeb) 
Ukazatel nákladovosti výnosů představuje zatížení výnosů celkovými náklady. 
V průběhu času by hodnota ukazatele měla klesat. 
 
Nákladovost výnosů = náklady /výnosy (bez mimořádných)           ( 5 – 43 ) 
 
 Materiálová náročnost výnosů 
Vyjadřuje jak spotřebované energie a materiál jsou zatíženy výnosy. 
 
Materiálová náročnost výnosů = spotřeba materiálu a energie / výnosy (bez 
mimořádných)                  ( 5 – 44 ) 
 
 Vázanost zásob na výnosy 
Hodnota ukazatele vázanosti by měla být minimální. Udává nám, jak velké množství 
zásob je vázáno na 1 korunu výnosů.  
 
Vázanost zásob na výnosy = zásoby / výnosy (bez mimořádných)            ( 5 – 45 ) 
 
 Struktura nákladů  
Znázorňuje druhové členění nákladů, které se podílí na celkových nákladech.  
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Struktura nákladů = druh nákladů / celkové náklady             ( 5 – 46 ) 
 
5.1.3.7 Ukazatele na bázi finančních fondů a cash flow 
Tyto ukazatele jsou užívány k hlubší analýze finanční situace. Účelem je vystihnout a 
porovnat vnitřní finanční potenciál podniku.  
Je-li cílem poměřovat a analyzovat postavení finančních toků ve finanční situaci 
podniku, konstruujeme ukazatele na bázi cash flow. Důležité je předem vymezit, co je 
obsahem CF, které je do výpočtu dosazeno. Nejčastěji bývá stanoveno jako rozdíl 
příjmů a výdajů souvisejících s běžnou hospodářskou činností podniku. Takto pojaté CF 
nahrazuje u poměrových ukazatelů ve finanční analýze zisk (VH po zdanění) nebo může 
být používáno souběžně s ním. Výhodou je porovnávání se ziskem je, že CF: 
- odstraňuje vlivy vyplývající z účetních principů a postupů (zavedené způsoby 
odpisování, metody oceňování, časového rozlišení, tvorby rezerv), 
- je méně citlivé na inflační vývoj než zisk. [3, str. 72] 
Mezi ukazatele řadíme: 
 Rentabilita tržeb 
Rentabilita tržeb znázorňuje finanční výkonnost podniku. Při poklesu ukazatele se může 
jednat o zvýšený objem výnosů či o snížení vnitřního potenciálu. Tento ukazatel je 
vhodným doplňkem k ukazateli ziskové rentability, protože ho méně ovlivňují odpisy 
fixních aktiv, investiční cykly či stupně novosti.  
 
Rentabilita tržeb = CF z provozní činnosti / roční tržby            ( 5 – 47 ) 
 
 Rentabilita obratu 
Obratem v tomto ukazateli jsou příjmy z běžné činnosti. Součin rentability tržeb a 
obratu představuje finanční výnosnost celkového kapitálu.  
 
Rentabilita obratu = CF z provozní činnosti / obrat             ( 5 – 48 ) 
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 Rentabilita celkového kapitálu 
Rentabilita celkového kapitálu dává do vzájemného poměru cash flow před užitím 
finančních nákladů a celkový kapitál podniku. Když je rentabilita nižší než je průměrná 
úroková míra odváděná bankám z úvěrů, nejsou aktiva schopná vyprodukovat potřebné 
množství pro splácení úvěrů. Naopak při vyšším procentu rentability je podnik schopen 
mít více úvěrů, které slouží pro růst podniku.  
 
Rentabilita celkového kapitálu = CF z provozní činnosti / kapitál           ( 5 – 49 ) 
 
 Stupeň oddlužení 
Stupeň oddlužení svědčí o tom, jak je podnik schopný platit své závazky z vlastní 
finanční síly.  
 
Stupeň oddlužení = CF z provozní činnosti / cizí kapitál            ( 5 – 50 ) 
 
 Úrokové krytí 
Tento ukazatel znázorňuje krytí úroků pomocí cash flow. 
 
Úrokové krytí = CF z provozní činnosti / placené úroky            ( 5 – 51 ) 
 
 Rentabilita vlastního kapitálu z CF 
Rentabilita vlastního kapitálu z CF je doplňkem ziskové rentability vlastního kapitálu a 
neovlivňuje ji tvorba dlouhodobých rezerv či odpisy. 
 
Rentabilita vlastního kapitálu = CF z provozní činnosti /vlastní kapitál             ( 5 – 52 ) 
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 Finanční rentabilita finančních fondů 
Finanční rentabilita finančních fondů znázorňuje způsobilost reprodukovat pomocí 
vnitřních zdrojů hodnotu finančního fondu.  
 
Finanční rentabilita finančního fondu = CF z provozní činnosti / finanční fond 
                   ( 5 – 53 ) 
 Likvidita z CF 
 
Likvidita z cash flow = CF z provozní činnosti / krátkodobé závazky          ( 5 – 54 ) 
 
 Cash flow na akcii 
Cash flow na akcii vypočítáme následovně, k zisku přičteme odpisy a odečteme 
přednostní dividendy a vše vydělíme počtem vydaných kmenových akcií. Ukazatel 
napomáhá při krátkodobých rozhodováních o využití kapitálu a posouzení schopnosti 
hradit dividendy. 
 
Cash flow na akcii = CF / počet kmenových akcií             ( 5 – 55 ) 
 
 Poměr tržní ceny akcie ke cash flow na akcii 
Je modifikací ukazatele P/E s vyšší vypovídací schopností (eliminuje odpisy). Vhodný 
pro prostorovou i trendovou analýzu. Indikuje stupeň ocenění CF podniku kapitálovým 
trhem. [3, str. 76] 
 
Poměr tržní ceny akcie k CF na akcii = tržní cena akcie / CF na akcii           ( 5 – 56 ) 
 
5.1.4 Analýza soustav ukazatelů 
Při analyzování finančně-ekonomické situace pomocí poměrových a rozdílových 
ukazatelů dochází k omezené vypovídací schopnosti, protože charakterizují jen část 
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činnosti podniku. Pro posuzování celkové situace slouží soustavy ukazatelů nazývané 
jako modely finanční analýzy či jako analytické systémy.  
Vytvořené soustavy rozlišujeme: 
a) Soustavy hierarchicky uspořádaných ukazatelů – typický příklad jsou 
pyramidové soustavy 
b) Účelové výběry ukazatelů – důvodem je sestavování ukazatelů dokazující 
kvalitně rozklíčovat finanční situaci podniku. Dělíme je na: 
- bonitní (diagnostické) modely – pracují s jedním syntetickým ukazatelem nahrazující 
jednotlivé analytické ukazatele rozlišných vypovídacích schopností. 
- bankrotní (predikční) modely – jsou systémy brzkého varování, protože z chování 
ukazatelů indikují možné ohrožení finančního zdraví podniku. 
 
5.1.4.1 Pyramidové soustavy ukazatelů 
Hlavní myšlenkou pyramidové soustavy ukazatelů je postupný rozklad ukazatele na 
jednotlivé dílčí ukazatele. Metodika pyramidového rozkladu odhaluje interakce mezi 
jednotlivými ukazateli. Důležitá je správná konstrukce ukazatele. Při správně sestavené 
soustavě lze vyhodnocovat minulou, současnou i budoucí výkonnost podniku a také 
nám dává informace o dílčích aspektech, které ovlivňují vrcholový ukazatel. Použití 
dekompozice různých ukazatelů se užívá pro analýzu příčin odchylek ukazatelů finanční 
výkonosti, například ukazatele ROA, ROE, EVA. 
U analýzy ROE lze využít tento rozklad: 
E
A
A
T
T
EBIT
EBIT
EBT
EBT
EAT
E
EAT
ROE               ( 5 – 57 ) 
kde:  
EBT
EAT
 daňová redukce zisku   
EBIT
EBT
 úroková redukce zisku 
T
EBIT
 provozní rentabilita   
A
T
 obrat aktiv 
E
A
 finanční páka 
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5.1.4.2 Účelové výběry ukazatelů 
 Kralickův rychlý test 
Jak vypovídá název, jedná se o rychlou možnost testování s poměrně dobrou vypovídací 
schopností „klasifikovat“ analyzovanou firmu. Používané ukazatele nemohou podléhat 
rušivým vlivům a měly by plnohodnotně reprezentovat informační potenciál výkazu 
zisku a ztrát i rozvahy. Proto byl z každé oblasti: likvidita, stabilita, výsledek 
hospodaření a rentabilita zvolený 1 ukazatel pro zabezpečení vyvážené analýzy. 
Pracujeme s těmito ukazateli: 
Kvóta vlastního kapitálu = vlastní kapitál / celková aktiva            ( 5 – 58 ) 
Doba splácení dluhu z CF = cizí kapitál – krátkodobý finanční majetek / bilanční CF  
                   ( 5 – 59 ) 
Cash flow v % tržeb = cash flow / tržby              ( 5 – 60 ) 
Rentabilita celkového kapitálu (ROA) = VH po zdanění + úroky (1 – daňová sazba) / 
celková aktiva                  ( 5 – 61 ) 
Výhodou tohoto testu je rychlost a jeho jednoduchost. 
 Tamariho model 
Při hodnocení pomocí Tamariho modelu se vychází z reálného rozložení hodnot 
ukazatelů ve skupině. Souhrnné vyhodnocení je zakládáno na váženém průměru. 
Používáme následující ukazatele, symbol R2 je čistý zisk a o systému bodového 
hodnocení vypovídají následující tabulky.  
Tabulka 5 – Tamariho bodová stupnice
R1 vlastní kapitál/cizí zdroje   
0,5 a více 25 b 
0,4 – 0,5 20 b 
0,3 – 0,4 15 b 
0,2 – 0,3 10 b 
0,1 – 0,2 5 b 
0,1 a méně 0 b 
 
R3 čistý zisk/vlastní jmění 
Posl. 5 let kladné R2 a R3 > HK 25 b 
Posl. 5 let kladné R2 a R3 > Md 20 b 
Posl. 5 let kladné R2 15 b 
R3 > HK 10 b 
R3 > Md 5 b 
jinak 0 b 
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R4 pohotová likvidita 
2 a více 20 b 
1,5 - 2 15 b 
1,1 – 1,5 10 b 
0,5 – 1,1 5 b 
0,5 a méně 0 b 
 
R5 výrobní spotřeba/průměrný stav  
rozpracované výroby 
HK a více 10 b 
Md - HK 6 b 
DK - Md 3 b 
DK a méně 0 b 
 
R6 tržby/průměrný stav pohledávek 
 HK a více 10 b 
Md - HK 6 b 
DK - Md 3 b 
DK a méně 0 b 
 
R7 výrobní spotřeba/pracovní kapitál 
HK a více 10 b 
Md - HK 6 b 
DK - Md 3 b 
DK a méně 0 b 
Zdroj: Finanční analýza podniku [3] 
 
HK představuje horní kvantil hodnot ukazatelů v určitém oboru, Md je medián hodnot 
ukazatelů a DK je dolní kvantil hodnot ukazatelů.  
Při dosažení více jak 60bodů je malá pravděpodobnost bankrotu podniku a naopak při 
dosažení méně jak 30 bodů je možnost bankrotu vyšší.  
 Altmanova formule bankrotu (Z-skóre) 
Pro podniky s veřejně obchodovatelnými akciemi se vypočítá Z-skóre dle vztahu: 
 
Zi = 1,2*A + 1,4*B + 3,3*C + 0,6*D + 1,0*E             ( 5 – 62 ) 
 
kde:  A …. čistý provozní kapitál / celková aktiva 
 B … nerozdělený zisk / celková aktiva 
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 C … zisk před zdaněním a úroky / celková aktiva 
 D … tržní hodnota vlastního kapitálu / účetní hodnota celkových dluhů 
 E … celkový obrat / celková aktiva 
Altmanova formu bankrotu vypovídá o finanční situaci podniku a stává se doplňujícím 
činitelem při finanční analýze. Dobrou situaci podniku můžeme označit při hodnotě 
ukazatele přesahující 2,99. Pohybuje-li se hodnota od 1,81 do 2,99, jedná se o 
nevyhraněné finanční situaci, a pokud je hodnota menší než 1,81můžeme předpokládat 
silné finanční problémy podniky a tím hrozící bankrot.  
Pro ostatní podniky využijeme upravený vztah: 
 
Zi = 0,717*A + 0,847*B + 3,107*C + 0,420*D + 0,998*E           ( 5 – 63 ) 
 
kde ukazatelé A, B, C a E jsou stejně definovány jako v předchozím vztahu. D je 
stanoveno podílem vlastního kapitálu v účetní hodnotě a celkovými dluhy.  
Meze pro odhad finanční situace jsou následující: 
Tabulka 5 – 2: Meze pro odhad finanční situace 
Pokud Z > 2,9 Můžeme předpokládat uspokojivou finanční situaci 
1,2 < Z < 2,9 „šedá zóna“ vyhraněných výsledků 
Z < 1,2 podnik je ohrožen vážnými finančními problémy 
    Zdroj: Finanční analýza podniku [3] 
 
Při využití vstupních dat z českých účetních výkazů dosazujeme do ukazatele A čistý 
pracovní kapitál. V ukazateli B sčítáme výsledek hospodaření minulých let a běžného 
období s fondy ze zisku. V druhovém členění z výkazu zisku a ztrát vypočteme zisk 
před zdaněním a úroky pro ukazatele C jako součet daně z příjmů za běžnou a 
mimořádnou činnost, nákladových úroků a výsledku hospodaření za účetní období. Pro 
ukazatele D se využije z rozvahy objem základního kapitálu vztažená k celkovým cizím 
zdrojům. Součtem tržeb z prodeje zboží, služeb a vlastních výrobků je stanoven 
ukazatel E.  
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 Index bonity 
Index bonity (nazývaný též indikátor bonity) je založen na multivariační diskriminační 
analýze podle zjednodušené metody. Používá se hlavně v německy mluvících zemích. 
Pracuje s následujícími šesti ukazateli: 
x1 = cash flow / cizí zdroje                ( 5 – 64 ) 
x2 = celková aktiva / cizí zdroje                ( 5 – 65 ) 
x3 = zisk před zdaněním / celková aktiva              ( 5 – 66 )
x4 = zisk před zdaněním / celkové výkony              ( 5 – 67 )
x5 = zásoby / celkové výkony                ( 5 – 68 )
x6 = celkové výkony / celkové aktivy               ( 5 – 69 ) 
Index bonity pak můžeme vypočítat z rovnice: 
 
Bi = 1,5* xi1 + 0,08* xi2 + 10*xi3 + 5*xi4 + 0,3*xi5 + 0,1xi6           ( 5 – 70 ) 
 
Čím vyšší hodnotu Bi dostaneme, tím je finančně-ekonomická situace hodnocené firmy 
lepší. [3, str. 109] 
 
Obr. 5 – 2  Hodnotící stupnice  
 
Zdroj: Vlastní 
 
5.1.5 Analýza citlivosti 
Analýza citlivosti je vhodnou metodou pro určení slabých míst podniku. Tato metody 
přitom nevyžaduje žádné podstatné informace o vnitřní organizaci podniku či o 
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užívaných technologiích. Jednou z možností analyzování je sestavení listiny výrobních 
nákladů a vybrání položek, které se jeví v porovnání se všeobecnými zkušenostmi příliš 
vysoké. Při následném zkoumání se zaměřujeme na opodstatnění výše položek a tím 
můžeme přijít na jednu z příčin. Další možností analýzy je zhodnocení nepřímých 
výdajů z administrativy. Porovnáním nákladů jednotlivých středisek snadno zjistíme, 
zda některé výrazně nepřevyšuje ostatní a tím i možnou slabinu. Podobně můžeme 
zkoumat i náklady vznikající přímo při výrobě či při poskytování služeb.  
Analýza citlivosti je tedy poměrně účinným nástrojem, jenž vede rychle k určitým 
přijatelným výsledkům. Pomůže nám bez specializovaných znalostí a velkého časového 
zatížení odhalit slabá místa podniku, tj. určit oblasti, kam by měly manažerské 
schopnosti a dovednosti směřovat především. [6, str. 44] 
 
5.2 Matematicko-statistické metody 
Matematicko-statistické metody jsou náročnější nejen z hlediska složitějších 
matematických operací a postupů, ale i kvůli vyšším požadavkům na technické a 
softwarové vybavení. Výsledné hodnoty následně vypovídají o více souvislostech mezi 
zkoumanými veličinami.  
Matematicko-statistickými metodami jsou například: regresní analýza, diskriminační 
analýza, analýza rozptylu a testování statistických hypotéz. Z důvodu, že tyto 
jmenované analýzy nebudu ve své praktické části využívat, tak se jimi již blíže zabývat 
nebudu. 
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6 PRAKTICKÁ ČÁST FINANČNÍ ANALÝZY 
V praktické části diplomové práce se zaměřím na analyzování společnosti GEO-ING 
Jihlava, s.r.o. z pohledu externího uživatele a to v průběhu let 2008 – 2010. Vstupní 
informace a potřebná data pro vyhodnocení ekonomické situace stavebního podniku 
pomocí finanční analýzy jsem získala z účetních výkazů podniku.  
 
6.1 Profil společnosti GEO-ING Jihlava, s.r.o. 
 
 Obecné údaje společnosti 
Obchodní název: GEO-ING Jihlava spol. s r. o. 
Sídlo společnosti: Znojemská 78, 586 56 Jihlava 
IČ: 18 19 90 89 
Jednatel: Ing. Jan Kadlec 
Datum zápisu: 7. listopadu 1991 
Společnost je zapsaná v obchodním rejstříku u Krajského soudu v Brně, oddíl C, vložka 
3052 
 
 Obecná charakteristika podniku 
Historie společnosti se datuje od roku 1991, kdy navázala na bohaté tradice státního 
podniku Geoindustria Praha, později Geoindustria Jihlava a stala se jejich přímým 
nástupcem ve speciálním zakládání staveb, geologicko-průzkumných a stavebních prací. 
V současnosti podnik zaměstnává cca 180 pracovníků a opírá se o širokou materiálně 
technickou základnu. Na základě zkušeností svých techniků, projektantů a dělníků se 
odvíjí jak úspěšná minulost firmy, tak i udělení certifikátu jakosti ISO 9001, 14001, 
18001 zaručující splnění i těch nejnáročnějších požadavků.  
Podnik působí v těchto hlavních oborech: 
- provádění prací speciálního zakládání 
- zajištění stavebních jam, svahů 
- provádění průmyslových, občanských a bytových staveb 
- sanace a speciální práce 
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- provádění, projektování a vyhodnocování geologických prací 
- strojní dílenská výroba 
- projektová činnost. [11] 
Základní kapitál společnosti v roce 2001 činil 549 tis. Kč.  
 
6.2 Organizační struktura 
Obr. 6 – 1 Organizační struktura společnosti GEO-ING Jihlava, s.r.o. 
 
Zdroj: GEO-ING Jihlava, s.r.o. 
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7 HODNOCENÍ EKONOMICKÉ SITUACE STAVEBNÍHO 
PODNIKU POMOCÍ FINANČNÍ ANALÝZY 
Podkladem pro vypracování finanční analýzy mi budou základní účetní výkazy a to 
rozvahy, výkazy zisku a ztrát a cash flow z let 2008 – 2010. Ve své diplomové práci se 
zaměřím na rozbor těchto podkladů nejprve pomocí horizontální a vertikální analýzy a 
následně pomocí poměrových ukazatelů, které jsou nejběžněji používaným druhem 
ukazatelů pro finanční analýzu. V závěru využiji i metody pyramidálního rozkladu a 
Kralickova rychlého testu. 
V průběhu praktických výpočtů využiji i oborové hodnoty daného odvětví, které jsem 
získala ze statistik a analýz Ministerstva průmyslu a obchodu ČR v kooperaci Českého 
statistického úřadu.  
Všechny výpočty potřebné pro zpracování budou prováděny v Microsoft Office Excel, 
který je pro výpočty a zpracování grafů dobrým pomocníkem. Pro každý účetní výkaz je 
v Excelu vytvořen list, ve kterém jsou přepsány údaje z účetních výkazů a který 
zahrnuje příslušné výpočty a grafické znázornění.  
 
Obr. 7 – 1 PrintScreen ze sešitu MS Excel, který ukazuje výpočty jednotlivých 
ukazatelů 
 
Zdroj: Vlastní 
Hodnocení ekonomické situace stavebního podniku pomocí finanční analýzy 
 
 
                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                       _        
64 
 Bc. Vendula Kováříková 
 
7.1 Horizontální analýza 
Horizontální analýza je často nazývána analýzou trendů a srovnává změny ve stavu 
majetku, zdrojů financování a změny v nákladech a výnosech mezi jednotlivými 
obdobími. Při provádění analýzy je potřeba věnovat zvýšenou pozornost na správnou 
interpretaci výsledných hodnot a to v případě, kdy výchozí data obsahují záporné 
hodnoty. Cílem provedení horizontální analýze je zjistit počáteční stručný přehled o 
struktuře majetku a zdrojů financování společnosti GEO-ING Jihlava, s.r.o. a 
nahlédnout na změny položek v čase.  
 
7.1.1 Horizontální analýza rozvahy 
7.1.1.1 Horizontální analýza aktiv rozvahy 
Při prvním pohledu na situaci podniku se podívám na vývoj jednotlivých položek v čase 
a jejich vývoj znázorním na grafu pro jednotlivé roky.  
 
Graf 7 – 1 Vývoj aktiv společnosti v letech 2008 – 2010 
 
Zdroj: Vlastní 
 
Z grafu 7-1 vyplynulo, že jak aktiva stálá, tak i běžná mají mírně klesající tendenci. 
Příčiny poklesu odhalím níže, při podrobném prozkoumání dílčích položek.  
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Tabulka 7 – 1 Horizontální analýza rozvahy aktiv 
2009 2008 2010 2009
tis.Kč tis.Kč tis.Kč % tis.Kč tis.Kč tis.Kč %
AKTIVA CELKEM 204 204 247 774 -43 570 -17,58% 191 494 204 204 -12 710 -6,22%
Dlouhodobý majetek 32 343 37 119 -4 776 -12,87% 26 720 32 343 -5 623 -17,39%
Software 88 0 88 100,00% 44 88 -44 -50,00%
Pozemky 1 324 1 324 0 0,00% 1 294 1 324 -30 -2,27%
Stavby 6 826 7 466 -640 -8,57% 6 187 6 826 -639 -9,36%
Samostatné mov. věci a soubory mov. věcí 23 696 27 282 -3 586 -13,14% 18 829 23 696 -4 867 -20,54%
Nedokončený dlohodobý hmotný majetek 409 1 047 -638 -60,94% 366 409 -43 -10,51%
Oběžná aktiva 167 825 203 891 -36 066 -17,69% 162 970 167 825 -4 855 -2,89%
Materiál 11 587 10 499 1 088 9,39% 10 785 11 587 -802 -6,92%
Nedokončená výroba a polotovary 20 190 34 712 -14 522 -41,84% 17 360 20 190 -2 830 -14,02%
Dlouhodobé pohledávky 1 807 1 993 -186 -9,33% 3 515 1 807 1 708 48,59%
Krátkodobé pohledávky 130 814 147 470 -16 656 -11,29% 125 604 130 814 -5 210 -3,98%
Pohledávky z obchodních vztahů 121 125 131 011 -9 886 -7,55% 119 088 121 125 -2 037 -1,68%
Stát - daňové pohledávky 6 865 9 249 -2 384 -25,78% 3 149 6 865 -3 716 -54,13%
Krátkodobé poskytnuté zálohy 1 082 5 133 -4 051 -78,92% 1 507 1 082 425 28,20%
Jiné pohledávky 1 742 2 077 -335 -16,13% 1 860 1 742 118 6,34%
Krátkodobý finanční majetek 3 427 9 217 -5 790 -62,82% 5 706 3 427 2 279 39,94%
Peníze 1 409 1 833 -424 -23,13% 1 995 1 409 586 29,37%
Účty v bankách 2 018 7 384 -5 366 -72,67% 3 711 2 018 1 693 45,62%
Časové rozlišení 4 036 6 764 -2 728 -40,33% 1 804 4 036 -2 232 -55,30%
Náklady příštích období 3 966 6 476 -2 510 -38,76% 1 804 3 966 -2 162 -54,51%
Příjmy příštích období 70 288 -218 -75,69% 0 70 -70 -100,00%
Položka rozvahy
Změna Změna
 
   Zdroj: Vlastní 
Celková aktiva podniku mezi roky 2009 a 2008 klesla o 17,58% a mezi lety 2010 a 
2009 o 6,22%. Když se podíváme podrobněji na změny mezi roky 2009 a 2008 zjistíme, 
že podnik nejvýrazněji snížil nedokončený dlouhodobý hmotný majetek o 60,94%. Dle 
mého externího pohledu se mohlo jednat např. o dostavění hmotné investice podniku 
(sídlo firmy). Dále se výrazněji snížila nedokončená výroba a polotovary o 41,84%. Ta 
mohla být zapříčiněna dokončením a vyfakturováním zakázek v průběhu účetního 
období. Snížil se i krátkodobý finanční majetek podniku a to zejména účty v bankách o 
72,67% a tím volné prostředky neumrtvuje jejich vázáním na bankovních účtech.  
V letech 2009 a 2010 byla situace následující. Celková aktiva zaznamenala menší 
pokles než v předchozím období a to 6,22%. Tato změna je v důsledku nárůstu 
dlouhodobých pohledávek o 48,59%. Navýšení zaznamenal i krátkodobý finanční 
majetek o 39,94%.  
Celkové snížení aktiv nemusí pro podnik znamenat žádné výraznější problémy. Otázkou 
však bude, jaký dopad bude mít pokles aktiv na likviditu podniku. Tento stav 
vyhodnotíme níže, při analýze pomocí poměrových ukazatelů, stejně jako své 
předpoklady.  
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7.1.1.2 Horizontální analýza pasiv rozvahy 
Obdobně jako u aktiv se nejdříve podívám na vývoj základních položek v čase a jejich 
trend znázorním na grafu pro jednotlivé roky.  
 
Graf 7 – 2 Vývoj pasiv společnosti v letech 2008 – 2010 
 
 
Zdroj: Vlastní 
Při pohledu na graf 7 - 2 vyplývá, že výrazně poklesl v roce 2010 vlastní kapitál 
podniku a cizí kapitál má snižující se tendenci s výrazným propadem uprostřed období, 
tj. v roce 2009. Příčiny změn odhalím při horizontální analýze níže.  
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Tabulka 7 - 2 Horizontální analýza rozvahy pasiv 
2009 2008 2010 2009
tis.Kč tis.Kč tis.Kč % tis.Kč tis.Kč tis.Kč %
PASIVA CELKEM 204 204 247 774 -43 570 -17,58% 191 494 204 204 -12 710 -6,22%
Vlastní kapitál 94 174 93 123 1 051 1,13% 54 420 94 174 -39 754 -42,21%
Základní kapitál 549 549 0 0,00% 549 549 0 0,00%
Rezervní fondy, nedělitelný fond a ostatní fondy ze zisku 700 700 0 0,00% 700 700 0 0,00%
Výsledek hospodaření minulých let 87 049 74 426 12 623 16,96% 90 813 87 049 3 764 4,32%
Výsledek hospodaření běžného účetního období 5 876 17 448 -11 572 -66,32% -37 642 5 876 -43 518 -740,61%
Cizí zdroje 104 539 144 598 -40 059 -27,70% 134 613 104 539 30 074 28,77%
Dlouhodobé závazky 5 622 7 880 -2 258 -28,65% 4 091 5 622 -1 531 -27,23%
Jiné závazky 2 384 4 467 -2 083 -46,63% 607 2 384 -1 777 -74,54%
Odložený daňový závazek 3 238 3 413 -175 -5,13% 3 484 3 238 246 7,60%
Krátkodobé závazky 93 987 108 432 -14 445 -13,32% 107 627 93 987 13 640 14,51%
Závazky z obchodních vztahů 84 060 92 482 -8 422 -9,11% 99 080 84 060 15 020 17,87%
Závazky ke společ., členům družstva a k účast. sdružení 1 346 1 155 191 16,54% 2 918 1 346 1 572 116,79%
Závazky k zaměstnancům 3 339 3 716 -377 -10,15% 2 640 3 339 -699 -20,93%
Závazky ze sociálního a zdravotního pojištění 1 712 1 724 -12 -0,70% 1 383 1 712 -329 -19,22%
Stát - daňové závazky a dotace 3 234 4 970 -1 736 -34,93% 844 3 234 -2 390 -73,90%
Krátkodobé přijaté zálohy 2 883 -2 883 -100,00% 462 0 462 100,00%
Dohadné účty pasivní 296 1 502 -1 206 -80,29% 300 296 4 1,35%
Bankovní úvěry a výpomoci 4 930 28 286 -23 356 -82,57% 22 895 4 930 17 965 364,40%
Bankovní úvěry dlouhodobé 2 564 8 286 -5 722 -69,06% 2 710 2 564 146 5,69%
Krátkodobé bankovní úvěry 2 366 20 000 -17 634 -88,17% 20 185 2 366 17 819 753,13%
Časové rozlišení 5 491 10 053 -4 562 -45,38% 2 461 5 491 -3 030 -55,18%
Výdaje příštích období 3 953 8 087 -4 134 -51,12% 1 353 3 953 -2 600 -65,77%
Výnosy příštích období 1 538 1 966 -428 -21,77% 1 108 1 538 -430 -27,96%
Položka rozvahy
Změna Změna
 
Zdroj: Vlastní 
Pasiva podniku se celkově mezi lety 2009 a 2008 snížily o 17,58% a mezi roky 2010 a 
2009 byl propad o 6,22%. Při podrobnějším pohledu na první období zjistíme, že vlastní 
kapitál se zanedbatelně navýšil o 1,13%, kdežto cizí zdroje poklesli o 27,7% a to 
z důvodu, že se výrazně snížil výsledek hospodaření běžného účetního období o 66,32% 
a oproti tomu poklesly dlouhodobé závazky o 28,65% , krátkodobé závazky o 13,32% a 
bankovní úvěry a výpomoci o 82,57%. V druhém období, kde byl pokles pasiv o 6,22% 
se opět snížil výsledek hospodaření za běžné účetní období, naopak cizí zdroje 
zaznamenaly nárůst o 28,77% a to zvýšením bankovních úvěrů a výpomocí o 753,13%.  
Na příčiny těchto změn se podrobněji zaměřím v poměrové analýze. 
 
7.1.2 Horizontální analýza výkazu zisku a ztráty 
V prvním kroku se podívám na trend vývoje základních položek výkazu Z/Z ve 
sledovaném období.  
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Graf 7 – 3 Vývoj vybraných položek výkazu zisku a ztrát ve sledovaném období 
 
Zdroj: Vlastní 
Z grafu vyplývá, že podnik v druhém roce zaznamenal nárůst u všech vybraných 
položek. V následujícím roce 2010 však přišel propad tržeb i výkonové spotřeby téměř 
o polovinu. Snížení jsem zaznamenala i u provozních výnosů, avšak ostatní provozní 
náklady zaznamenaly nepatrné navýšení. Podrobněji se na změny podívám 
v horizontální analýze. 
O výkazu zisku a ztrát pomocí horizontální analýzy jsem zjistila následující. Výkony 
podniku zaznamenaly v prvním období mírný nárůst o 4,95% a v následujícím období 
se propadly o 53,71% a to hlavně z důvodu poklesu tržeb za prodej vlastních výrobků a 
služeb. Stejný trend jsem zaznamenala i u výkonové spotřeby, která se v letech 2008-
2009 zvýšila o 10,44% a v letech 2009-2010 se snížila o 50,17%. V prvním období 
postihly výrazné změny také: zásoby snížené o 163,88%, tržby z prodeje dlouhodobého 
majetku o 85,24% a z prodeje materiálu o 42,86%, o 70,78% poklesla také zůstatková 
cena dlouhodobého majetku a materiálu, provozní výsledek hospodaření se snížil o 
60,52% a i výsledek hospodaření za běžnou činnost o 68,36%. Přesto můžeme vidět, že 
rok 2009 byl pro podnik lepším než rok 2010. V druhém sledovaném období byly velké 
změny u přidané hodnoty snížené o 71,9%, daně a poplatky podniku se zvýšily o 
55,45%. Na rozdíl od předchozího období se zvýšily tržby za prodej dlouhodobého 
majetku a materiálu o 93,16% a zůstatková cena dlouhodobého majetku a materiálu o 
45,66%. Provozní výsledek se výrazně propadl o 529,79% a výsledek hospodaření za 
běžnou činnost o 807,77%. 
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Po příčinách těchto velkých změn budu pátrat pomocí metody poměrových ukazatelů, 
která mi odhalí více informací.   
 
Tabulka 7 – 3 Horizontální analýza výkazu zisku a ztrát 
2009 2008 2010 2009
tis.Kč tis.Kč tis.Kč % tis.Kč tis.Kč tis.Kč %
Výkony 481 873 459 144 22 729 4,95% 223 075 481 873 -258 798 -53,71%
Tržby za prodej vlastních výrobků a služeb 494 631 434 292 60 339 13,89% 224 954 494 631 -269 677 -54,52%
Změna stavu zásob vlastní činnosti -14 522 22 733 -37 255 -163,88% -2 657 -14 522 11 865 -81,70%
Aktivace 1 764 2 119 -355 -16,75% 778 1 764 -986 -55,90%
Výkonová spotřeba 403 368 365 224 38 144 10,44% 201 013 403 368 -202 355 -50,17%
Spotřeba materiálu a energie 67 808 92 688 -24 880 -26,84% 61 224 67 808 -6 584 -9,71%
Služby 335 560 272 536 63 024 23,13% 139 789 335 560 -195 771 -58,34%
Přidaná hodnota 78 505 93 920 -15 415 -16,41% 22 062 78 505 -56 443 -71,90%
Osobní náklady součet 64 282 66 392 -2 110 -3,18% 51 104 64 282 -13 178 -20,50%
Mzdové náklady 48 031 48 923 -892 -1,82% 37 899 48 031 -10 132 -21,09%
Náklady na sociální zabezpečení a zdravotní pojištění 15 803 17 038 -1 235 -7,25% 12 767 15 803 -3 036 -19,21%
Sociální náklady 448 431 17 3,94% 438 448 -10 -2,23%
Daně a poplatky 1 358 1 292 66 5,11% 2 111 1 358 753 55,45%
Odpisy dlouhodobého nehmotného a hmotného majetku 6 628 6 103 525 8,60% 6 093 6 628 -535 -8,07%
Tržby z prodeje dlouhodobého majetku a materiálu 234 701 -467 -66,62% 452 234 218 93,16%
Tržby z prodeje dlouhodobého majetku 58 393 -335 -85,24% 228 58 170 293,10%
Tržby z prodeje materiálu 176 308 -132 -42,86% 224 176 48 27,27%
Zůstatková cena prod. dlouhodobého majetku a materiálu 173 592 -419 -70,78% 252 173 79 45,66%
Zůstatková cena prodaného dlouhodobého majetku 10 298 -288 -96,64% 31 10 21 210,00%
Prodaný materiál 163 294 -131 -44,56% 221 163 58 35,58%
Změna stavu rezerv a opravných položek v provozní oblasti 
a komplexních nákladů příštích období -493 -535 42 -7,85% 3 454 -493 3 947 -800,61%
Ostatní provozní výnosy 8 426 6 339 2 087 32,92% 7 840 8 426 -586 -6,95%
Ostatní provozní náklady 6 149 4 146 2 003 48,31% 6 313 6 149 164 2,67%
Provozní výsledek hospodaření 9 068 22 970 -13 902 -60,52% -38 973 9 068 -48 041 -529,79%
Výnosové úroky 159 148 11 7,43% 3 170 159 3 011 1893,71%
Nákladové úroky 1 388 1 215 173 14,24% 1 375 1 388 -13 -0,94%
Ostatní finanční výnosy 37 293 -256 -87,37% 160 37 123 332,43%
Ostatní finanční náklady 862 841 21 2,50% 729 862 -133 -15,43%
Finanční výsledek hospodaření -2 054 -1 615 -439 27,18% 1 226 -2 054 3 280 -159,69%
Daň z příjmů za běžnou činnost 1 646 4 391 -2 745 -62,51% 246 1 646 -1 400 -85,05%
Splatná 1 820 4 221 -2 401 -56,88% 1 820 -1 820 -100,00%
odložená -174 170 -344 -202,35% -174 174 -100,00%
Výsledek hospodaření za běžnou činnost 5 368 16 964 -11 596 -68,36% -37 993 5 368 -43 361 -807,77%
Mimořádné výnosy 762 713 49 6,87% 453 762 -309 -40,55%
Mimořádné náklady 127 101 26 25,74% 102 127 -25 -19,69%
Daň z příjmů z mimořádné činnosti 127 128 -1 -0,78% 127 -127 -100,00%
Mimořádný výsledek hospodaření 508 484 24 4,96% 351 508 -157 -30,91%
Výsledek hospodaření za účetní období (+/-) 5 876 17 448 -11 572 -66,32% -37 642 5 876 -43 518 -740,61%
Výsledek hospodaření před zdaněním 7 649 21 967 -14 318 -65,18% -37 396 7 649 -45 045 -588,90%
VÝKAZ ZISKU A ZTRÁTY
Změna Změna
 
Zdroj: Vlastní 
7.1.3 Horizontální analýza cash flow 
Stejně jako v předchozích případech nejprve graficky znázorním trend peněžních toků 
podniku ve sledovaném období.  
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Graf 7 – 4 Trend CF ve sledovaném období 
 
Zdroj: Vlastní 
Z grafu je patrné, že pro podnik byl nejlepším rokem rok 2008, kdy měl nejvyšší 
konečný stav peněžních prostředků.  Následný pokles v roce 2009 podnik napravil 
v následujícím období, kdy se mu peněžní prostředky opět navýšily.  
Tabulka 7 – 4 Horizontální analýza cash flow 
2009 2008 2010 2009
tis.Kč tis.Kč tis.Kč % tis.Kč tis.Kč tis.Kč %
Počáteční zůstatek peněžních prostředků 9 217 22 358 -13 141 -58,78% 3 427 9 217 -5 790 -62,82%
Účet. zisk, ztráta z běžné činnosti před zdaněním 7 014 21 355 -14 341 -67,16% -37 747 7 014 -44 761 -638,17%
Čistý CF z provozní činnosti 8 867 623 8 244 1323,27% 6 246 8 867 -2 621 -29,56%
Čistý CF z investiční činnosti -1 852 -8 531 6 679 -78,29% -470 -1 852 1 382 -74,62%
Čistý CF z finanční činnosti -12 805 -5 233 -7 572 144,70% -3 497 -12 805 9 308 -72,69%
Čistý cash flow -5 790 -13 141 7 351 -55,94% 2 279 -5 790 8 069 -139,36%
Konečný stav peněžních prostředků 3 427 9 217 -5 790 -62,82% 5 706 3 427 2 279 66,50%
Casf flow
Změna Změna
 
Zdroj: Vlastní 
Horizontální analýza cash flow mi prozradila, že podniku klesal ve sledovaném období 
nejen počáteční zůstatek, ale i účetní zisk/ztráta z běžné činnosti. Mezi roky 2008 a 
2009 podnik dokázal zvýšit své čisté CF z provozní a finanční činnosti, ovšem CF 
z investiční činnosti mu pokleslo o 78,29%. Čisté CF se v tomto období snížilo o 
55,94% a konečný stav peněžních prostředků o 62,82%. V následujícím období, tj. 2009 
– 201% podnik zaznamenal ještě citelnější propad účetní ztráty o 638,17%, čistého cash 
flow o 139,36%. Konečný stav peněžních prostředků se však navýšil o 66,5%.  
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Obdobně jako u horizontální analýzy rozvahy a zisku a ztráty, tak i v případě cash flow 
se na projevené změny zaměřím v další metodě, tj. analýze poměrových ukazatelů.  
7.2 Vertikální analýza 
Pomocí vertikální analýzy rozeberu postupně jednotlivé účetní výkazy a jejich položky 
podle procentuálního vyjádření k určité sumě (např. hodnota celkových aktiv či pasiv 
v rozvaze a ve výkazu zisku a ztrát velikost tržeb). Tímto krokem budu moci porovnat 
hodnoty jednotlivých let. Výhodou této metody je, že nezávisí na meziroční inflaci a tím 
mi usnadní srovnání výsledků z různých let.  
 
7.2.1 Vertikální analýza rozvahy 
7.2.1.1 Vertikální analýza aktiv rozvahy 
Nejdříve se podívám na poměr dlouhodobých a krátkodobých aktiv k celkovým 
aktivům společnosti GEO-ING Jihlava s.r.o. pomocí grafu.  
 
Graf 7 – 5 Složení aktiv rozvahy 
 
Zdroj: Vlastní 
Z tohoto grafu nejsou patrné žádné významné anomálie. Typickým jevem stavebnictví 
je právě větší poměr krátkodobých aktiv. 
Na složení aktiv se nyní podrobněji podíváme pomocí vertikální analýzy. U této metody 
jsem jako základnu pro procentní vyjádření uvažovala velikost celkových aktiv. 
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V procentuálním vyjádření se aktiva chovají vyvážně v celém hodnoceném období. 
Dlouhodobý majetek si udržuje hodnotu 14,98 %, 15,84% a 13,95%. Odchylka přes 1% 
v tomto meřítku není nijak výrazně podstatná. Oběžná aktiva byla v prvních dvou letech 
téměř srovnatelná, v roce 2010 se nepatrně zvýšila o 3% a to z důvodu 1% nárůstu 
dlouhodobých pohledávek a 2% navýšení u krátkodobých pohledávek.  
Pro lepší názornost jsem si porovnala rok 2010 pomocí srovnání se statistikou MPO. To 
znázorňuje graf 7 – 6. 
 
Graf 7 – 6 Porovnání stálých a oběžných aktiv podniku se strukturou aktiv čerpaných ze 
statistik MPO pro rok 2010 
 
Zdroj: Vlastní 
Ve srovnání se statistikou má podnik větší podíl oběžných aktiv o 16,81%. Tuto 
skutečnost přisuzuji velkému podílu krátkodobých pohledávek.  
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Tabulka 7 – 5 Vertikální analýza aktiv rozvahy 
tis.Kč % tis.Kč % tis.Kč %
AKTIVA CELKEM 247 774 100,00% 204 204 100,00% 191 494 100,00%
Dlouhodobý majetek 37 119 14,98% 32 343 15,84% 26 720 13,95%
Software 0 0,00% 88 0,04% 44 0,02%
Pozemky 1 324 0,53% 1 324 0,65% 1 294 0,68%
Stavby 7 466 3,01% 6 826 3,34% 6 187 3,23%
Samostatné mov. věci a soubory mov. věcí 27 282 11,01% 23 696 11,60% 18 829 9,83%
Nedokončený dlohodobý hmotný majetek 1 047 0,42% 409 0,20% 366 0,19%
Oběžná aktiva 203 891 82,29% 167 825 82,18% 162 970 85,10%
Materiál 10 499 4,24% 11 587 5,67% 10 785 5,63%
Nedokončená výroba a polotovary 34 712 14,01% 20 190 9,89% 17 360 9,07%
Dlouhodobé pohledávky 1 993 0,80% 1 807 0,88% 3 515 1,84%
Krátkodobé pohledávky 147 470 59,52% 130 814 64,06% 125 604 65,59%
Pohledávky z obchodních vztahů 131 011 52,88% 121 125 59,32% 119 088 62,19%
Stát - daňové pohledávky 9 249 3,73% 6 865 3,36% 3 149 1,64%
Krátkodobé poskytnuté zálohy 5 133 2,07% 1 082 0,53% 1 507 0,79%
Jiné pohledávky 2 077 0,84% 1 742 0,85% 1 860 0,97%
Krátkodobý finanční majetek 9 217 3,72% 3 427 1,68% 5 706 2,98%
Peníze 1 833 0,74% 1 409 0,69% 1 995 1,04%
Účty v bankách 7 384 2,98% 2 018 0,99% 3 711 1,94%
Časové rozlišení 6 764 2,73% 4 036 1,98% 1 804 0,94%
Náklady příštích období 6 476 2,61% 3 966 1,94% 1 804 0,94%
Příjmy příštích období 288 0,12% 70 0,03% 0 0,00%
Položka rozvahy
2009 20102008
 
Zdroj: Vlastní 
7.2.1.2 Vertikální analýza pasiv rozvahy 
Před provedením samotné vertikální analýzy pasiv vyjádřím pomocí grafu dílčí složení 
pasiv, tj. vlastního kapitálu podniku a dlouhodobých a krátkodobých závazků.  
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Graf 7 – 7 Složení pasiv rozvahy 
 
Zdroj: Vlastní 
 
Stejně jako v případě horizontální analýzy pasiv rozvahy, tak i zde je patrný trend 
poklesu vlastního kapitálu podniku a propadu krátkodobých závazků v roce 2009. 
Podrobnější rozložení pasiv nám ukáže tabulka vertikální analýzy pasiv podniku.  
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Tabulka 7 – 6 Vertikální analýza pasiv podniku 
tis.Kč % tis.Kč % tis.Kč %
PASIVA CELKEM 247 774 100,00% 204 204 100,00% 191 494 100,00%
Vlastní kapitál 93 123 37,58% 94 174 46,12% 54 420 28,42%
Základní kapitál 549 0,22% 549 0,27% 549 0,29%
Rezervní fondy, nedělitelný fond a ostatní fondy ze zisku 700 0,28% 700 0,34% 700 0,37%
Výsledek hospodaření minulých let 74 426 30,04% 87 049 42,63% 90 813 47,42%
Výsledek hospodaření běžného účetního období 17 448 7,04% 5 876 2,88% -37 642 -19,66%
Cizí zdroje 144 598 58,36% 104 539 51,19% 134 613 70,30%
Dlouhodobé závazky 7 880 3,18% 5 622 2,75% 4 091 2,14%
Jiné závazky 4 467 1,80% 2 384 1,17% 607 0,32%
Odložený daňový závazek 3 413 1,38% 3 238 1,59% 3 484 1,82%
Krátkodobé závazky 108 432 43,76% 93 987 46,03% 107 627 56,20%
Závazky z obchodních vztahů 92 482 37,33% 84 060 41,16% 99 080 51,74%
Závazky ke společ., členům družstva a k účast. sdružení 1 155 0,47% 1 346 0,66% 2 918 1,52%
Závazky k zaměstnancům 3 716 1,50% 3 339 1,64% 2 640 1,38%
Závazky ze sociálního a zdravotního pojištění 1 724 0,70% 1 712 0,84% 1 383 0,72%
Stát - daňové závazky a dotace 4 970 2,01% 3 234 1,58% 844 0,44%
Krátkodobé přijaté zálohy 2 883 1,16% 0,00% 462 0,24%
Dohadné účty pasivní 1 502 0,61% 296 0,14% 300 0,16%
Bankovní úvěry a výpomoci 28 286 11,42% 4 930 2,41% 22 895 11,96%
Bankovní úvěry dlouhodobé 8 286 3,34% 2 564 1,26% 2 710 1,42%
Krátkodobé bankovní úvěry 20 000 8,07% 2 366 1,16% 20 185 10,54%
Časové rozlišení 10 053 4,06% 5 491 2,69% 2 461 1,29%
Výdaje příštích období 8 087 3,26% 3 953 1,94% 1 353 0,71%
Výnosy příštích období 1 966 0,79% 1 538 0,75% 1 108 0,58%
2010
Položka rozvahy
20092008
 
Zdroj: Vlastní 
Při této metodě jsem jako základnu pro procentní vyjádření zvolila velikost celkových 
pasiv. Vlastní kapitál podniku se nám v roce 2009 navýšil o 8,54%, ale v následujícím 
roce poklesl téměř na polovinu a to na 28,42% z důvodu snížení výsledku hospodaření 
běžného účetního období o 19,66%. Naproti tomu se v roce 2010 zvýšili cizí zdroje o 
téměř 20% než v předchozích letech. Dlouhodobé závazky totiž v průběhu let klesaly a 
krátkodobé závazky rostly. V roce 2010 představují již 56,20%. Uprostřed sledovaného 
období zaznamenaly bankovní úvěry a výpomoci propad z předchozích 11,42% na 
2,41%.  
Porovnání struktury pasiv se statistikou MPO mi naznačilo, že poměr cizích zdrojů 
podniku oproti statistice je o 10% větší. To je způsobeno větším poměrem hlavně 
krátkodobých závazků, které dosahují nadpoloviční většinu. 
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Graf 7 – 8 Porovnání vlastních a cizích zdrojů podniku se strukturou pasiv čerpaných ze 
statistik MPO pro rok 2010 
 
Zdroj: Vlastní 
7.2.2 Vertikální analýza výkazu zisku a ztrát  
Podobně jako v předchozích případech se prvně zaměřím na grafické vyjádření 
základních položek výkazu zisku a ztráty.  
Graf 7 – 9 Složení položek výkazu zisku a ztráty 
 
Zdroj: Vlastní 
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Z grafu na první pohled vyplývá, že tržby razantně poklesly v posledním sledovaném 
období, stejně jako výkonová spotřeba. Detailněji se na tyto položky podívám pomocí 
vertikální analýzy.  
Pomocí vertikální analýzy výkazu zisku a ztráty jsem zjistila procentní vyjádření jeho 
jednotlivých komponentů.  Jako základ pro procentní vyjádření jsem uvažovala velikost 
tržeb. Nejvýraznější hodnotou je výkonová spotřeba, která dosahuje hodnot 84,10%, 
81,55% a 89,36%. Osobní náklady se oproti prvním dvěma rokům nepatrně zvýšily a to 
zvýšením mzdových nákladů. Dále je z tabulky zřejmé jak se v průběhu sledovaného 
období snižoval provozní výsledek hospodaření a to z hodnot 5,29% a 1,83% až na 
hodnotu -17,32%. Stejný trend se projevil i u výsledku hospodaření za běžnou činnost a 
za běžné účetní období.  
Důvody těchto trendů prozkoumám podrobněji pomocí analýzy poměrových ukazatelů.  
Tabulka 7 – 7 Vertikální analýza výkazu zisku a ztráty 
tis.Kč % tis.Kč % tis.Kč %
Tržby za prodej vlastních výrobků a služeb 434 292 100,00% 494 631 100,00% 224 954 100,00%
Změna stavu zásob vlastní činnosti 22 733 5,23% -14 522 -2,94% -2 657 -1,18%
Aktivace 2 119 0,49% 1 764 0,36% 778 0,35%
Výkonová spotřeba 365 224 84,10% 403 368 81,55% 201 013 89,36%
Spotřeba materiálu a energie 92 688 21,34% 67 808 13,71% 61 224 27,22%
Služby 272 536 62,75% 335 560 67,84% 139 789 62,14%
Přidaná hodnota 93 920 21,63% 78 505 15,87% 22 062 9,81%
Osobní náklady součet 66 392 15,29% 64 282 13,00% 51 104 22,72%
Mzdové náklady 48 923 11,27% 48 031 9,71% 37 899 16,85%
Náklady na sociální zabezpečení a zdravotní pojištění 17 038 3,92% 15 803 3,19% 12 767 5,68%
Sociální náklady 431 0,10% 448 0,09% 438 0,19%
Daně a poplatky 1 292 0,30% 1 358 0,27% 2 111 0,94%
Odpisy dlouhodobého nehmotného a hmotného majetku 6 103 1,41% 6 628 1,34% 6 093 2,71%
Tržby z prodeje dlouhodobého majetku a materiálu 701 0,16% 234 0,05% 452 0,20%
Tržby z prodeje dlouhodobého majetku 393 0,09% 58 0,01% 228 0,10%
Tržby z prodeje materiálu 308 0,07% 176 0,04% 224 0,10%
Zůstatková cena prod. dlouhodobého majetku a materiálu 592 0,14% 173 0,03% 252 0,11%
Zůstatková cena prodaného dlouhodobého majetku 298 0,07% 10 0,00% 31 0,01%
Prodaný materiál 294 0,07% 163 0,03% 221 0,10%
Změna stavu rezerv a opravných položek v provozní oblasti 
a komplexních nákladů příštích období -535 -0,12% -493 -0,10% 3 454 1,54%
Ostatní provozní výnosy 6 339 1,46% 8 426 1,70% 7 840 3,49%
Ostatní provozní náklady 4 146 0,95% 6 149 1,24% 6 313 2,81%
Provozní výsledek hospodaření 22 970 5,29% 9 068 1,83% -38 973 -17,32%
Výnosové úroky 148 0,03% 159 0,03% 3 170 1,41%
Nákladové úroky 1 215 0,28% 1 388 0,28% 1 375 0,61%
Ostatní finanční výnosy 293 0,07% 37 0,01% 160 0,07%
Ostatní finanční náklady 841 0,19% 862 0,17% 729 0,32%
Finanční výsledek hospodaření -1 615 -0,37% -2 054 -0,42% 1 226 0,55%
Daň z příjmů za běžnou činnost 4 391 1,01% 1 646 0,33% 246 0,11%
Splatná 4 221 0,97% 1 820 0,37% 0,00%
odložená 170 0,04% -174 -0,04% 0,00%
Výsledek hospodaření za běžnou činnost 16 964 3,91% 5 368 1,09% -37 993 -16,89%
Mimořádné výnosy 713 0,16% 762 0,15% 453 0,20%
Mimořádné náklady 101 0,02% 127 0,03% 102 0,05%
Daň z příjmů z mimořádné činnosti 128 0,03% 127 0,03% 0,00%
Mimořádný výsledek hospodaření 484 0,11% 508 0,10% 351 0,16%
Výsledek hospodaření za účetní období (+/-) 17 448 4,02% 5 876 1,19% -37 642 -16,73%
Výsledek hospodaření před zdaněním 21 967 5,06% 7 649 1,55% -37 396 -16,62%
VÝKAZ ZISKU A ZTRÁTY
2009 20102008
 
Zdroj: Vlastní 
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Pro graf 7 – 9 jsem využila statistických oborových hodnot sledovaného období. Ty 
jsem poměřila s hodnotami podniku z vertikální analýzy výkazu zisku a ztrát, abych 
získala ucelenější pohled na situaci ve stavebnictví. V roce 2008 si GEO-ING Jihlava, 
s.r.o. vedl dobře a pohyboval se nad oborovými hodnotami. Pouze finanční výsledek 
hospodaření se nepatrně dostal pod statistiku, avšak bez celkového ovlivnění. Za to rok 
2009 znamenal pro podnik pokles. Ve všech výsledcích hospodaření se ocitl pod hranicí 
oborových hodnot. Dokázal se však stále pohybovat v kladných hodnotách. Následující 
rok se propad ještě znatelněji prohloubil a výsledky hospodaření se pohybovaly hluboko 
v mínusových částkách. Jediný finanční výsledek hospodaření zaznamenal oproti 
oborové hodnotě nárůst, ten byl však velmi nevýrazný a nedokázal situaci nijak 
ovlivnit. Pokles hodnot byl způsoben výraznou ztrátou podniku. 
 
Graf 7 – 10 Procentuální porovnání dílčích zisků podniku s oborovými hodnotami 
čerpanými ze statistik MPO za sledované období 
 
Zdroj: Vlastní 
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7.3 Ukazatele rentability 
Pomocí ukazatelů rentability poměřím dosažený zisk podniku s velikostí zdrojů, které 
byly použity k jeho pořízení. Dle různých typů kapitálu využiji následující různé 
ukazatele. Ukazatele rentability by obecně měli mít rostoucí tendenci v čase.  
Vypočítané hodnoty ukazatelů rentability znázorňuje Tabulka 7- 8. Níže se zaměřím na 
podrobnou analýzu jednotlivých ukazatelů rentability podniku. 
 
Tabulka 7 - 8 Vývoj ukazatelů rentability 
ukazatel / rok 2008 2009 2010
2008 
MPO
2009 
MPO
2010 
MPO
ROI - rentabilita vloženého kapitálu 9,356% 4,425% -18,811% 6,420% 8,592% 5,943%
ROA - rentabilita celkových vložených aktiv (EAT) 7,042% 2,878% -19,657% 4,430% 6,472% 4,645%
ROA - rentabilita celkových vložených aktiv (EBIT) 9,271% 4,441% -20,352% 7,92% 8,82% 5,93%
ROE - rentabilita vlastního kapitálu 18,737% 6,240% -69,169% 16,97% 18,385% 12,46%
ROCE - rentabilita dlouhodobých zdrojů 22,742% 9,087% -66,608% 12,361% 21,101% 13,197%
ROS - rentabilita tržeb 4,018% 1,188% -16,733% 3,647% 6,165% 4,825%  
Zdroj: Vlastní 
 
7.3.1 Ukazatel rentability vloženého kapitálu - ROI 
Ukazatel rentability vloženého kapitálu nám představuje ukazatele míry zisku podniku. 
Říká nám, s jakou účinností působí celkový kapitál, který je do podniku vložen, 
nezávisle na zdroji financování. Z tabulky Vývoj ukazatelů rentability vidíme, že 
nejlepšího výsledku ROI dosahoval podnik v roce 2008. Oproti obecnému pravidlu má 
rentabilita vloženého kapitálu sestupnou tendenci. V roce 2008 dosahovala 9,356%, 
kdežto o dva roky později se dostala do záporných hodnot prudkým poklesem a to na    
-18,811%. Tato skutečnost je v největší míře ovlivněna poklesem zisku podniku, který 
má stejně jako ukazatel ROI sestupnou tendenci, a který v roce 2010 dosahoval ztráty. 
Další vliv na pokles rentability má i pokles celkového kapitálu, který byl ovlivněn 
výrazným poklesem vlastního kapitálu.  
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Graf 7 – 11 Vývoj rentability vloženého kapitálu v čase včetně porovnání se 
statistickými hodnotami stavebnictví dle MPO za sledované období 
 
Zdroj: Vlastní 
Při pohledu na chování ROI dle oborových hodnot MPO vidíme, že po následném růstu 
v roce 2009 přichází pokles i pod hodnotu z roku 2008. Statistika nám ukazuje špatný 
trend stavebnictví, který je u společnosti citelnější než u oborových hodnot.  
 
7.3.2 Rentabilita celkových vložených aktiv – ROA 
Rentabilita celkových vložených aktiv nám znázorňuje míru výnosů na aktiva. Tímto 
ukazatelem jsem poměřila zisk podniku s celkovými aktivy investovanými do podnikání 
bez ohledu na to, z jakých zdrojů byly financovány. Výpočet ukazatele jsem provedla 
ve dvou variantách.  
Prvně jsem výpočet provedla s dosazení EAT do čitatele zlomku. Touto možností jsem 
interpretovala klasický výpočet rentability s použitím čistého zisku za běžné období, 
který je nezávislý na charakteru zdrojů financování. Dosazení čistého zisku má dle 
odborné literatury lepší vypovídací schopnost, protože zohledňuje nejen zisk, ale i 
úroky, které jsou odměnou věřitelů za jimi zapůjčený kapitál. Při posouzení 
vypočítaných hodnot vidíme, že rentabilita aktiv má stejně jako rentabilita vloženého 
kapitálu sestupnou tendenci. V prvním hodnoceném roce dosahovala 7,042% , v dalším 
roce jen 2,82% a rapidní pokles nastal v roce 2010, kdy se dostala na hranici – 
19,667%. Příčinou tohoto poklesu je, že nejen přidaná hodnota rapidně poklesla ze 
začátečních 93 920 tis. Kč až na 22 062 tis. Kč v roce 2010, ale i fakt, že řada zakázek 
podniku nebyla ekonomicky úspěšná a nastal výrazný pokles poptávek.   
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V druhém případě jsem do čitatele zlomku dosadila EBIT a tím jsem změřila hrubou 
produkční sílu aktiv podniku před odpočtem daní a nákladových úroků. Této varianty 
výpočtu můžeme využít při porovnávání podniků s rozdílnými daňovými podmínkami. 
V našem případě se opět rentabilita ukázala jako sestupná, kdy nejlepšího výsledku 
podnik dosáhl v roce 2008 a v následujících letech se jeho hodnoty postupně propadaly 
až na -20,352%. Důvodem tohoto trendu je stejně jako jsem popsala u první varianty 
ztráta v roce 2010 a ekonomická neúspěšnost podniku.  
 
Graf 7 – 12 Vývoj rentability celkových vložených aktiv v čase včetně porovnání se 
statistickými hodnotami stavebnictví dle MPO za sledované období 
 
Zdroj: Vlastní 
Oborové hodnoty rentability celkových vložených aktiv popisují nejdříve mírný 
vzestup, a následně klesající trend mezi roky 2009 a 2010 stejně jako v přechozí 
rentabilitě a odráží celkovou klesající tendenci stavebního odvětví. Společnost GEO-
ING Jihlava, s.r.o. pociťuje situaci ve stavebnictví výrazněji oproti statistice a 
v posledním roce se dostává do mínusových hodnot. 
 
7.3.3 Rentabilita vlastního kapitálu - ROE 
Při výpočtu ukazatele jsem do čitatele zlomku dosadila čistý zisk po zdanění, který jsem 
poměřovala k vlastnímu kapitálu ve jmenovateli. Úroveň rentability vlastního kapitálu 
je silně závislá na rentabilitě celkového kapitálu a úrokové míře cizího kapitálu. 
Vypočítané hodnoty ukazatele měly i zde sestupnou tendenci. V prvním roce 
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dosahovala ROE hodnoty 18,737%, kdežto o dva roky později se hodnota dostala na -
69,169%. Tento pokles je velmi razantní a zapříčiněn tím, že podnik vykazoval ztrátu. 
Tato situace je ovlivněna faktory, které nepříznivě na podnik působily a to pokles 
objemu provedených prací, pokles počtu poptávek, nárůst konkurence a neefektivnost 
řady dílčích zakázek. Podnik se tak dostává do možné situace, kdy investoři budou chtít 
najít jinou formu investování, protože výnosnost jejich kapitálu se dostala do nižších 
hodnot než úroky obdržené při jiné formě investování.  
 
Graf 7 – 13 Vývoj rentability vlastního kapitálu v čase včetně porovnání se statistickými 
hodnotami stavebnictví dle MPO za sledované období 
 
Zdroj: Vlastní 
Situace podniku v porovnání s oborovými hodnotami začala v roce 2008 nabírat dobrý 
směr, když se hodnota ROE dostala nad průměr odvětví. Tento dobrý trend se však již 
během roku 2009 otočil a hodnoty ROE se dostaly pod oborové hodnoty. Strmý propad 
podnik zaznamenal během následujícího roku, kdy se jeho hodnoty ROE výrazně 
odchýlily od oborových hodnot dle MPO.   
 
7.3.4 Rentabilita dlouhodobých zdrojů – ROCE 
Výnosnost dlouhodobě investovaného kapitálu jsem vypočítala jako podíl, kdy v čitateli 
jsou celkové výnosy všech investorů, tzn. čistý zisk pro akcionáře a úroky pro věřitele a 
ve jmenovateli jsou dlouhodobé finanční prostředky, tj. dlouhodobé závazky a vlastní 
kapitál. I tento ukazatel kopíruje trend předchozích rentabilit a to výrazným poklesem 
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v čase, jak naznačuje graf 7-11. V prvním hodnoceném roce dosahoval ukazatel 
uspokojivý výsledek 22,742%, avšak díky snižujícímu se hospodářskému výsledku a 
ztrátě v roce 2010 dosahoval již hodnoty -66,608%. Trochu jiný trend naznačují 
oborové hodnoty. Ty nejdříve zaznamenaly mezi roky 2008 a 2009 růst až k hodnotě 
21,101%. Pak však stejně jako všechny předchozí ukazatele zaznamenaly propad na 
hodnotu 13,197%.  
 
Graf 7 – 14 Vývoj rentability dlouhodobých zdrojů v čase včetně porovnání se 
statistickými hodnotami stavebnictví dle MPO za sledované období 
 
Zdroj: Vlastní 
7.3.5 Ukazatel rentability tržeb 
U rentability tržeb obecně platí, že čím je hodnota ukazatele vyšší, tím má podnik lepší 
produkční schopnost. Do vzájemného podílu se dostává zisk a tržby. Trend ukazatele 
zapříčinil jak postupný pokles zisku, tak i velikost tržeb, která byla v roce 2008 ve výši 
434 292 tis. Kč, v následujícím roce 494 631 tis. Kč a v roce 2010 se výrazně propadla 
na 224 954 tis. Kč. To je výsledkem poklesu objemu provedených prací a ekonomické 
neúspěšnosti řady zakázek. Z pohledu na oborové hodnoty vyplývá, že stejně jako 
předchozí rentability, tak i rentabilita tržeb ve stavebním odvětví zažívá pokles. 
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Graf 7 – 15 Vývoj rentability tržeb v čase včetně porovnání se statistickými hodnotami 
stavebnictví dle MPO za sledované období 
 
Zdroj: Vlastní 
7.4 Ukazatele aktivity 
Ukazatele aktivity měří míru efektivního hospodaření podniku se svými aktivy. 
V aktivitě podniku se zaměřím na hodnocení vázanosti aktiv, jejich obratovost, podívám 
se na obrat zásob a dobu obratu, dobu obratu pohledávek a závazků. Vypočítané 
hodnoty ukazatelů zobrazuje tabulka 7 – 9. Ideálním podkladem pro analyzování by byli 
zprůměrované měsíční hodnoty stavových ukazatelů rozvahy s výkazem zisku a ztráty. 
Jelikož jsem však tyto hodnoty neměla k dispozici, využila jsem hodnoty vykazované 
ke konci každého roku a jsem si vědoma určitého zkreslení výsledků.  
Do tabulky ukazatelů aktivity jsem vyjádřila ukazatele pro oborové hodnoty dle MPO.  
 
Tabulka 7 - 9 Vývoj ukazatelů aktivity 
Ukazatel / rok 2008 2009 2010
2008 
MPO
2009 
MPO
2010 
MPO
Vázanost celkových aktiv 0,571 0,413 0,851 0,823 0,953 1,039
Obrat celkových aktiv 1,753 2,422 1,175 1,215 1,050 0,963
Obrat zásob 9,606 15,566 7,993 13,950 11,760 11,715
Doba obratu zásob 37,477 23,128 45,041 25,807 30,612 30,730
Doba obratu pohledávek 123,895 96,524 206,633 141,195 158,953 162,399
Doba obratu závazků 96,42 72,50 178,79 153,39 161,62 171,81  
Zdroj: Vlastní 
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7.4.1 Vázanost celkových aktiv 
Vázanost celkových aktiv vypovídá o intenzitě, s jakou podnik využívá svá aktiva 
s cílem dosažení tržeb a tím měří celkovou produkční efektivnost podniku. Ukazatel by 
v tomto případě měl dosahovat co nejnižších hodnot. Při výpočtu ukazatele jsem 
poměřila celková aktiva s dosaženými tržbami. V prvních dvou letech dosahovaly 
výsledky přibližně stejných hodnot a to 0,571 a 0,413. To je zapříčiněno poměrně 
stejným trendem u výše aktiv i tržeb. Rozdíl nastává v roce 2010, kdy podnik 
zaznamenal úbytek aktiv a razantní propad tržeb téměř na polovinu oproti roku 2009. 
Příčinou je menší objem provedených zakázek v tomto roce plus pokles ziskovosti a tím 
vázanost celkových aktiv dosáhla v roce 2010 nejhorší hodnoty 0,851. Míra hodnot 
podniku ve srovnání se statistikou ukazuje, že vývoj aktiv ve stavebnictví má zvyšující 
se tendenci. Tento trend by však měl mít zcela opačný ráz. Podnik si tak stojí lépe 
oproti statistickým údajům, protože dosahuje nižších hodnot.  
 
Graf 7 – 16 Vývoj celkových aktiv včetně porovnání s oborovými hodnotami čerpaných 
ze statistik MPO za sledované období 
 
Zdroj: Vlastní 
7.4.2 Obrat celkových aktiv 
Obrat celkových aktiv mi udává počet obrátek za časový interval 1 roku. Čím ukazatel 
dosahuje vyšších hodnot, tím podnik efektivněji využívá svůj majetek. Z vypočítaných 
hodnot jsem zjistila, že si podnik nejlépe vedl v roce 2009 s dosažením hodnoty 2,422, 
kdy podnik v tomto roce zaznamenal největší tržby. Propad hodnoty na polovinu 
v následujícím roce je zapříčiněn již několikrát zmíněným poklesem tržeb.  
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7.4.3 Obrat zásob 
Ukazatel intenzity využití zásob udává, kolikrát je v průběhu roku zásoba podniku 
prodána a opětovně uskladněna. Slabinou však je, že tržby vypovídají tržní hodnotu, 
zatímco zásoby jsou v pořizovacích cenách, a proto může být ukazatel nadhodnocen 
oproti skutečné obrátce. Pro odstranění této slabiny bych využila v čitateli náklady na 
prodané zboží (účet 504). Z důvodu, že tyto účetní informace nemám poskytnuty, budu 
pro výpočet užívat tržby. Pozornost bych dále věnovala i skutečnosti, že zatímco tržby 
jsou tokovou roční veličinou, tak zásoby jsou odrazem jednoho okamžiku. Pro získání 
reálnějšího obrazu bych měla využít průměrné roční zásoby dle účtu 132. S ohledem na 
prostorové srovnání se však tato úprava často nevyužívá a ani já ji nebudu uvažovat. 
Podnik ve sledovaném období dosahoval hodnot 9,606, 15,560 a 7,993. Nejlepším 
výsledkem je tedy rok 2009 s více jak 15 obraty, kdy můžu říci, že podnik neměl 
nadbytečné nelikvidní zásoby, které vyžadují nadbytečné financování. Vyšší obrat 
zásob mi tím podporuje důvěru v ukazatel běžné likvidity. Graf 7-15 mi zachycuje, jak 
se liší hodnoty podniku oproti statistice. Zatím co oborové hodnoty ve sledovaném 
období se snižovaly, tak podnik v roce 2009 výrazně zvýšil obratovost svých zásob. 
V dalším roce tato obratovost poklesla na nejnižší hodnotu 7,993. 
 
Graf 7 – 17 Obrat zásob včetně porovnání s oborovými hodnotami čerpaných ze 
statistik MPO za sledované období 
 
Zdroj: Vlastní 
7.4.4 Doba obratu zásob 
Pro doplnění ukazatele obratu zásob jsem si vypočítala i jejich dobu obratu ve dnech. Ta 
se pohybovala v roce 2008 ve výši 37 dnů, v roce 2009 klesla na 23 dnů a 
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v následujícím roce se zvýšila na 45 dnů. Jelikož je ukazatel citlivý na změny 
v dynamice výkonů, tak i zde se podepsalo na zvýšení doby obratu snížení tržeb a 
pokles ziskovosti. Většina stavebních firem využívá zásobování formou just-in-time a 
tím netvoří velké objemy zásob jako v jiných odvětvích. To mi potvrzuje i graf 7 – 16, 
jenž ukazuje stejně nízkou statistickou hodnotu doby obratu.  
 
7.4.5 Doba obratu pohledávek 
Tento ukazatel mi vypovídá o strategii podniku při řízení pohledávek a znázorňuje, za 
jak dlouhou dobu jsou průměrně hrazeny faktury. Doba obratu pohledávek je důležitým 
ukazatelem z hlediska plánování peněžních toků. Po vypočítání ukazatele jsem zjistila, 
že si pohledávky stojí nejhůře ze všech ukazatelů doby obratu. Tento stav vypovídá o 
situaci na stavebním trhu, kdy většina firem pociťuje nepříznivé roky, jak z důvodu 
doznívající hospodářské krize, tak i poklesem poptávek, snížením ziskovosti a častou 
druhotnou platební neschopností ostatních podniků. Z hodnoceného období si podnik 
nejlépe vedl v roce 2009, kdy doba obratu činila 96 dnů. Naopak nejhůře na tom byl 
s 206 dny v roce 2010. Tato skutečnost je zapříčiněna opět poklesem tržeb, které nám 
vstupují ve jmenovateli do výpočtu. Pohledávky si podnik udržuje ve srovnatelné výši. 
Právě špatná situace na stavebním trhu se odrazila i ve statistických hodnotách doby 
obratu a její ukazatel má rostoucí tendenci, jak mi znázorňuje graf 7 – 16. Je vidět, že 
oproti oborovým hodnotám si podnik po první dva roky vedl lépe a doba jeho obratu 
byla oproti odvětví nižší. Ve třetím sledovaném roce se zvýšil počet dnů obratu podniku 
o 40 na rozdíl od oborových hodnot. 
 
7.4.6 Doba obratu závazků 
Pohled na platební disciplínu podniku získáme pomocí tohoto ukazatele. V časovém 
srovnání by si měl podnik držet stabilní vývoj. Výpočtem jsem zjistila, že ukazatel 
obratu závazků kopíruje trend obratu pohledávek, i když je o trochu nižší. V letech 2008 
– 2010 činily doby obratu 96, 72 a 178 dnů. Tím, že doba obratu u závazků je nižší, než 
u pohledávek vyplývá, že podnik se s danou situací dobře vypořádal a že se mu dařilo 
splácet rychleji své závazky než inkasovat pohledávky. Tuto situaci do značné míry 
ovlivňuje i velikost podniku. Čím je podnik menší, tím rychleji se může dostat do 
druhotné platební neschopnosti a rychleji zkrachovat. Větší podniky naopak disponují 
většími rezervními fondy na profinancování závazků. Dobrou platební morálku podniku 
vystihl graf 7 – 16. Zde je patrné, že v období 2008-2009 byl dobrým obchodním 
partnerem ve srovnání s oborovými hodnotami, protože si držel nižší dobu úhrady svých 
závazků. Tato situace však může být ještě ovlivněna dobou splatnosti faktur, kterou 
mají dodavatelé podniku nastavenou.  
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Graf 7 – 18 Vývoj vybraných ukazatelů aktivity v čase včetně porovnání s oborovými 
hodnotami čerpaných ze statistik MPO za sledované období 
 
Zdroj: Vlastní 
7.5 Ukazatele zadluženosti 
Tyto ukazatele nám udávají vztah mezi vlastními a cizími zdroji financování. Jak jsem 
již zmiňovala v teoretické části své diplomové práce, tak zadluženost nemusí mít na 
podnik pouze negativní dopad, ale její růst může přispět k celkové rentabilitě podniku a 
vyšší tržní hodnotě. Zároveň však zadluženost zvyšuje riziko finanční nestability. Na 
situaci v podniku GEO-ING Jihlava, s.r.o. se podívám pomocí následujících ukazatelů. 
Vypočítané hodnoty jsem opět vyjádřila v tabulce 7 – 10.  
Tabulka 7 – 10 Vývoj ukazatelů zadluženosti 
Ukazatel/rok 2008 2009 2010
Celková zadluženost 58,359% 51,193% 70,296%
Kvóta vlastního kapitálu 37,584% 46,118% 28,419%
Úrokové krytí 18,91 6,53 -28,34
Dlouhodobá zadluženost 6,524% 4,009% 3,552%
Běžná zadluženost 51,834% 47,185% 66,745%
Dlouhodobé krytí stálých aktiv 2,94 3,16 2,29  
Zdroj: Vlastní 
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7.5.1 Celková zadluženost 
Celkovou zadluženost jsem vypočítala jako podíl cizího kapitálu k výši celkových aktiv. 
Během druhého roku sledovaného období si podnik dokázal snížit zadluženost o 7%. 
Takto nastolený trend by byl pro podnik dobrý, ovšem v následujícím roce se 
zadluženost podniku zvýšila o 19% a dosáhla hranice 70,296%. Tím se zvýšilo riziko 
věřitelů. Nárůst je zapříčiněn snížením aktiv a nárůstem krátkodobých bankovních 
úvěrů v cizím kapitálu podniku.  
 
7.5.2 Kvóta vlastního kapitálu 
Je doplňkem k celkové zadluženosti podniku a představuje nám finanční nezávislost. Ta 
dosáhla v prvním roce 37,584%, následně se v roce 2009 zvýšila na 46,118%, protože 
se podniku podařilo v tomto roce uhradit své bankovní úvěry, které tímto snížili cizí 
zdroje financování. V roce 2010 se opětovným navýšením bankovních úvěrů snížila 
kvóta vlastního kapitálu na 28,419%.  
 
7.5.3 Úrokové krytí 
Úrokové krytí nám vypovídá o tom, kolikrát zisk převýšil placené úroky. Nejlépe si 
podnik vedl v roce 2008, kdy úrokové krytí dosáhlo hodnoty 18,91. Naopak nejhorším 
byl pro podnik rok 2010, kdy se úrokové krytí dostalo do záporných hodnot a to -28,34. 
To bylo zapříčiněno ztrátou v hospodaření podniku a tím by podnik teoreticky nebyl 
schopen dostát svým úrokovým závazkům, protože převyšují zisk.  
 
7.5.4 Dlouhodobá zadluženost 
Dlouhodobá zadluženost představuje jaký poměr aktiv podniku je financován 
dlouhodobými dluhy. Tím nám napomáhá najít ideální poměr mezi dlouhodobými a 
krátkodobými cizími zdroji. Oproti celkové zadluženosti můžeme u dlouhodobé 
sledovat nízké hodnoty ukazatele. Zatímco celková zadluženost se pohybovala přes 
50% ve všech letech, tak dlouhodobá zadluženost je nejvyšší v prvním roce s 6,524%. 
V následujících letech byl její trend sestupný a v posledním roce sledovaného období 
dosahoval skoro poloviny, a to 3,552%. Tyto údaje nám vypovídají o tom, že podnik 
využívá ve velké míře krátkodobých zdrojů financování.  
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7.5.5 Běžná zadluženost 
Běžná zadluženost poměřuje krátkodobý cizí kapitál s aktivy podniky. Tímto 
ukazatelem jsem si jen ověřila výpočet dlouhodobé zadluženosti. Potvrdilo se mi, že 
podnik využívá ve velké míře krátkodobých cizích zdrojů financování a běžná 
zadluženost dosahuje v letech 2008 – 2010 hodnot: 51,34%, 47,185% a 66,745%.  
 
7.5.6 Dlouhodobé krytí stálých aktiv 
Pomocí dalšího ukazatele se podívám, jak jsou stálá aktiva kryta dlouhodobým 
kapitálem. Z vypočítaných hodnot jsem zjistila, že je podnik překapitalizován. Dosahuje 
výsledných hodnot 2,94 v roce 2008, následně 3,16 a v posledním roce dosáhl hodnoty 
2,29. Přitom by ideální hodnota měla být rovna 1. Tato situace značí sice vyšší stabilitu 
podniku, avšak na druhou stranu snižuje efektivnost podnikání.  
 
Graf 7 – 19 Vývoj vybraných ukazatelů zadluženosti v čase 
 
Zdroj: Vlastní 
7.6 Ukazatele likvidity 
Ukazatele likvidity jsem již podrobně definovala ve své teoretické části práce, avšak pro 
připomenutí se jedná o schopnost podniku dostát svým závazkům.  
Nyní se zaměřím na výpočet běžné, pohotové a okamžité likvidity. 
Hodnocení ekonomické situace stavebního podniku pomocí finanční analýzy 
 
 
                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                       _        
91 
 Bc. Vendula Kováříková 
 
Výpočty jednotlivých ukazatelů znázorňuje tabulka 7 – 11. 
 
Tabulka 7 – 11 Vývoj ukazatelů likvidity 
Ukazatel / rok 2008 2009 2010
2008 
MPO
2009 
MPO
2010 
MPO
Běžná likvidita 1,88 1,79 1,51 1,47 1,76 1,80
Pohotová likvidita 1,46 1,45 1,25 1,28 1,54 1,59
Okamžitá likvidita 0,09 0,04 0,05 0,26 0,39 0,42  
Zdroj: Vlastní 
7.6.1 Běžná likvidita 
Běžná likvidita nám říká, kolikrát jsou krátkodobé závazky pokryty oběžnými aktivy. 
Tato likvidita je citlivá na strukturu zásob a pohledávek. Její nevýhodou je skutečnost, 
že se často nesplní předpoklad, že všechna oběžná aktiva bude možno rychle přeměnit 
na hotovost (např. část neprodejných zásob). Dále je ukazatel ovlivněn nezohledněním 
struktury oběžných aktiv z hlediska jejich likvidity a strukturou závazků z hlediska 
splatnosti. Jako měřítko budoucí solventnosti je postačující hodnota > 1,5. 
Z vypočítaných hodnot jsem došla k závěru, že i přes snižující se trend v čase dosahuje 
podnik uspokojivé likvidnosti a v žádném roce nepřekračuje doporučenou hodnotu 1,5. 
Dá se říci, že podnik je schopen dostát svým závazkům. Vyšší hodnotu likvidity může 
mít na svědomí skutečnost, že podnik v době krize drží více peněžních prostředků, než 
aby je neinvestoval. Jak naznačuje graf 7 – 18, tak běžná likvidita podniku jde zcela 
proti trendu oborových hodnot. Když běžná likvidita podniku v čase klesala, tak 
likvidita stavebního odvětví naopak rostla a obráceně. To je způsobeno oběžnými 
aktivy, které podniku ve sledovaném období klesají a ve stavebnictví naopak rostou, jak 
jsem zmínila u vertikální analýzy aktiv rozvahy.  
 
7.6.2 Pohotová likvidita 
Pohotová likvidita odstraňuje nevýhody předchozí likvidity. Z čitatele jsem odečetla 
zásoby a tím jsem ponechala jen peněžní prostředky a krátkodobé pohledávky. 
V prvních dvou letech dosahovaly výsledky téměř stejné hodnoty a to 1,46 a 1,45. 
V třetím roce se projevil mírný pokles ukazatele na 1,25. Ten je způsoben nárůstem 
krátkodobých závazků a poklesem oběžných aktiv. Všechny tyto hodnoty se dostaly nad 
hranici 1 a tím i přes pokles si podnik zachovává likviditu. Pohotová likvidita mi 
kopíruje trend běžné likvidity v graf 7 – 18. Jak jsem zmiňovala, jedná se o opačný 
trend ve vývoji oběžných aktiv.  
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7.6.3 Okamžitá likvidita 
Okamžitá likvidita měří u podniku schopnost hradit právě splatné dluhy. V čitateli jsou 
dosazeny pohotové platební prostředky a do jmenovatele vstupují krátkodobé závazky. 
Po výpočtu okamžité likvidity jsem zjistila velmi nízké hodnoty, které se pohybovaly 
pod doporučenou hranicí 0,2. Tato skutečnost může být do jisté míry zkreslena 
nedostatkem interních informací, které by mi sloužily jako podklad. Bylo by potřeba 
lépe rozklíčovat okamžitě splatné závazky a pohledávky, tj. závazky a pohledávky 
splatné do jednoho měsíce. Běžně také firmy využívají různých kontokorentů, které se 
mi v rozvaze neodrazí, a tudíž situace během roku může být zcela jiná. Při pohledu na 
graf 7 – 18 vidíme, okamžitá likvidita podniku klesla v roce 2009 a následně se 
nepatrně navýšila. U oborových hodnot likvidita rostla průběžně. Příčinou je statistický 
růst krátkodobého finančního majetku. Ten u podniku nejdříve poklesl a v roce 2010 
opět mírně vzrostl.  
 
Graf 7 – 20 Vývoj ukazatelů likvidity v čase včetně porovnání s oborovými hodnotami 
čerpaných ze statistik MPO za sledované období 
 
Zdroj: Vlastní 
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7.6.4 Čistý pracovní kapitál 
Pro doplnění likvidity jsem si vypočítala i ukazatele čistého pracovního kapitálu. Ten 
představuje část oběžného majetku, která se přemění na pohotové peněžní prostředky 
následně po úhradě krátkodobých závazků, a ta může být využita k podnikovým 
záměrům. Ukazatele jsem vypočítala jako rozdíl mezi oběžnými aktivy a krátkodobými 
závazky. Výsledné hodnoty dosahovaly v roce 2008 výše 95 459 tis. Kč, 73 838 tis. Kč 
v roce 2009 a v roce 2010 výše 55 343 tis. Kč. Doporučeného vzestupného trendu 
podnik nedosáhl a naopak je jeho tendence sestupná. Pokles čistého pracovního kapitálu 
kopíruje pokles oběžných aktiv, zapříčiněný v největší míře poklesem zásob a 
krátkodobých pohledávek. 
 
7.7 Pyramidální rozklad ukazatele ROE  
Pyramidální rozklad pro svoji práci jsem si vybrala z důvodu, že mi umožní odhalit 
vzájemné vazby a vztahy mezi dílčími ukazateli. Rozklad pro sledované období jsem 
znázornila pomocí Obr. 7 – 1. Pro znázornění a rozklad jsem použila Du Pontův 
diagram. Ten nám ukazuje, jakým způsobem můžeme zvýšit rentabilitu vlastního 
kapitálu jednak zvýšením míry zisku, ale také urychlením obratu kapitálu a větším 
využitím cizího kapitálu. 
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Obr. 7 – 1 Pyramidální rozklad ukazatele ROE pomocí Du Pontova diagramu 
Zdroj: Vlastní 
 
Při podrobném pohledu jsem zjistila, že pokles ukazatele ROE je zapříčiněn 
následujícími faktory. Pokud se podívám na ziskovou marži, která má sestupnou 
tendenci od hodnoty 4,018% v roce 2008 až k -16,733% v roce 2010, zjistím, že její 
snížení zapříčinilo snížení čistého zisku a snížení tržeb. To působí negativně na 
samotnou rentabilitu vlastního kapitálu. Nízká ziskovost tržeb je většinou výsledkem 
špatné hospodárnosti při vynakládání prostředků a při spotřebě kapitálu. Další faktor, 
který ovlivňuje snižující se hodnotu ROE je obrat aktiv. Obě jeho hlavní složky (tržby, 
celková aktiva) zaznamenaly v čase pokles. Tržby se snížily až na hodnotu 224 954 tis. 
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Kč a aktiva na 191 494 tis. Kč. U aktiv se snížila jak stálá aktiva, tak i oběžná, ve 
kterých se nejvýrazněji snížily zásoby a také pohledávky. Nízký obrat tu naznačuje 
neefektivní využívání kapitálu. Zisková marže a obrat aktiv měli snižující se trend. Tyto 
dva ukazatele společně mají vliv na rentabilitu aktiv, která díky nim neroste, ale zažívá 
stejný pokles. Do rozkladu nám vstupuje i finanční páka. Její hodnoty se pohybovaly 
v roce 2008 ve výši 2,661, následný rok 2,168 a v roce 2010 se zvýšila na 3,519. Růst 
finanční páky mezi začátkem a koncem sledovaného mi naznačuje, že podnik zvýšil 
svou zadluženost. Z kolísavého trendu zadluženosti podniku můžu usuzovat, že podnik 
zvýšil v roce 2010 podíl cizích zdrojů výrazně oproti roku 2009, kdy dosahovala 
nejnižších hodnot. Tento růst může mít do určité míry pozitivní vliv na rentabilitu 
vlastního kapitálu, avšak také dochází ke snížení rentability tržeb, protože úroky platící 
z cizích zdrojů podniku snižují zisk. Vrcholový ukazatel ROE mi říká, že podnik z 1 Kč 
vloženého kapitálu vloženého společníky vyprodukoval zisk 0,18737 Kč v roce 2008, 
v roce 2009 jen 0,0624 Kč a v roce 2010 vyprodukoval ztrátu 0,69169 Kč.  
 
7.8 Kralickův rychlý test 
Jako další použitou metodu jsem zvolila Kralickův rychlý test, protože má dobrou 
vypovídací schopnost „oklasifikovat“ analyzovanou firmu.  
 
Ukazatel
Výborný 
(1)
Velmi 
dobrý (2)
Dobrý    
(3)
Špatný    
(4)
Ohrožen 
insolvencí (5)
Kvóta vlastního kapitálu > 30% > 20% > 10% > 0% negativní
Doba splácení dluhu z CF < 3 roky < 5 let < 12 let > 12 let > 30 let
Cash flow v % tržeb > 10% > 8% > 5 % > 0% negativní
ROA >15% > 12% > 8% > 0% negativní  
Tabulka 7 – 12 Stupnice hodnocení ukazatelů 
Zdroj: Vlastní 
Pro tuto metodu jsem vypočítala zvolené ukazatele, které jsem následně ohodnotila 
pomocí stupnice hodnocení ukazatelů. První a druhý hodnocený rok si podnik vedl 
dobře s výslednou známkou cca 3. Podniku se v druhém roce zvýšila kvóta vlastního 
kapitálu na 46,118%, která je zapříčiněna poklesem celkových aktiv toho roku. Podniku 
se dále zvýšila doba splácení dluhu z cash flow a snížila se rentabilita aktiv téměř na 
polovinu. Následující rok 2010 můžeme nazvat jako špatný, jelikož dosáhl podnik 
nejhorší ohodnocení 4. Kvóta vlastního kapitálu klesla téměř na polovinu a to 28,419% 
a tím se snížila finanční stabilita podniku. Výrazně si podnik pohoršil u rentability aktiv, 
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která se propadla do záporných čísel na -20,352%. To je zapříčiněno poklesem 
hospodářského výsledku podniku.  
 
Tabulka 7 – 13 Vyhodnocení ukazatelů pomocí Kralickova rychlého testu 
Ukazatel 2008 známka 2009 známka 2010 známka
Kvóta vlastního kapitálu 37,584% 1 46,118% 1 28,419% 2
Doba splácení dluhu z CF 6,07 3 8,30 3 -4,14 5
Cash flow v % tržeb -3,026% 5 -1,171% 5 1,013% 4
ROA 9,271% 3 4,441% 4 -20,352% 5
Výsledná průměrná známka 3,00 3,25 4,00
 
Zdroj: Vlastní 
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8 HODNOCENÍ EKONOMICKÉ SITUACE STAVEBNÍHO 
PODNIKU 
 
Než budu hodnotit ekonomickou situaci společnosti GEO-ING Jihlava, s.r.o., tak se 
zaměřím na podrobnější náhled na situaci ve stavebnictví v letech 2008 – 2009. K tomu 
mi poslouží údaje Ministerstva průmyslu a obchodu.  
 
8.1 Situace ve stavebnictví 
Stavební práce zaznamenaly ještě v roce 2008 mírný nárůst o 0,6%. Za to v roce 2009 
pokles o 1% a následující rok se propadl o 7,8%.  
 
Graf 8 – 1 Stavební výroba (meziroční změna v %) 
 
        Zdroj: MPO 
Š patný vývoj z roku 2009 přetrvává u pozemního stavitelství s poklesem o 8,4%. Právě 
pozemní stavitelství stálo v čele propadu v úvodu roku, kdy byl propad o jednu čtvrtinu, 
jak znázorňuje graf 8 – 2. 
Za špatným trendem stavebnictví stojí převážně dopady doznívající hospodářské krize a 
to v největší míře malá poptávka.  Na situaci se také podepsala úsporná opatření vlády, 
která omezila infrastrukturní stavby. Naopak pokles zmírnil objem prací v programu 
Zelená úsporám.  
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Graf 8 – 2 Pozemní a inženýrské stavitelství 
 
Zdroj: MPO 
Probíhající krize se projevila také na zaměstnanosti, a to propouštěním. Také 
produktivita práce pokračovala poklesu, zahájeném roku 2009. Dalším indikátorem 
toho, že se stavebnictví nedaří je pokles indexu cen stavebních prací o 0,1%. Stabilizace 
stavebnictví by dle odborníků měla nastat až během let 2012 či 2013.  
Počet vydaných stavebních povolení nenaznačuje obrat k lepším vyhlídkám. V roce 
2010 vydaná povolení poklesla o 6,2% oproti předchozímu roku a poklesla i orientační 
hodnota povolených staveb. 
Graf 8 – 3 Počet vydaných stavebních povolení a orientační hodnota povolených staveb 
 
Zdroj: MPO 
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Stav uzavřených stavebních zakázek na konci roku 2010 nevzbuzuje velký optimismus, 
protože jejich objem oproti roku 2009 poklesl o 18%. Úsporná opatření vlády se 
v největší míře odrazila na veřejných zakázkách, které se snížily o 30,3%.  
 
8.2 Situace společnosti GEO-ING Jihlava, s.r.o. 
V přechozí kapitole jsem se zabývala vypracováním finanční analýzy společnosti GEO-
ING Jihlava, s.r.o. v období 2008-2010 pomocí několika různých metod. Nyní se 
pokusím zhodnotit celkovou ekonomickou situaci podniku. 
První pohled na podnik jsem získala provedením horizontální a vertikální analýzy, které 
mi poskytly přehled o struktuře majetku a zdrojů a nastínily jejich změny v čase. 
Struktura majetku GEO-ING Jihlava, s.r.o. je dána větším podílem oběžných aktiv, 
která několikanásobně převyšují aktiva stálá. Tento jev je však pro stavebnictví zcela 
typický. Pro informaci o situaci ve stavebnictví, jsem si strukturu aktiv porovnala 
s oborovými hodnotami dle MPO a zjistila jsem, že podnik má za sledované období 
větší podíl oběžných aktiv o 16,81% oproti statistice. Tuto skutečnost přisuzuji velkému 
podílu krátkodobých pohledávek.  
V průběhu sledovaného období zaznamenaly aktiva podniku pokles celkem o 23,8%. U 
stálých aktiv (pokles za období 30,26%) byla redukce zapříčiněna hlavně snížením 
nedokončeného dlouhodobého hmotného majetku o 71,45%. To přikládám možnému 
dokončení hmotné investice podniku (např. dostavění sídla). Také se významný pokles 
hodnoty projevil u samostatných movitých věcí a souborů movitých věcí. Protože je 
předmětem činnosti podniku speciální zakládání staveb, geologicko - průzkumné a 
stavební práce, tak má podnik velké nároky na výrobní zařízení (např. vrtné soupravy) a 
za poklesem hodnoty movitých věcí stojí vyřazení strojního vybavení, jeho odepisování 
a prodej. V poklesu oběžných aktiv, který činil 20,58% vidím hlavní snížení zásob, kde 
nedokončená výroba a polotovary mají klesající trend. Zásoby se snížily o 55,86%. To 
je pro podnik pozitivní, protože nezvyšuje provozní náklady podniku. Na snižování 
oběžných aktiv měla vliv i klesající tendence u krátkodobých pohledávek, které se 
snížily nejdříve o 11,29% a poté o 3,98%.  
Pasiva podniku pocítila obdobný trend. Vlastní kapitál si podnik v letech 2008-2009 
udržel ve srovnatelné výši, avšak mezníkem byl rok 2009, kdy vlastní kapitál 
poznamenal propad kvůli výrazné ztrátě a v procentuálním vyjádření se snížil o 42,21%. 
Situaci v hospodaření podniku kopíruje cizí kapitál. V období 2008-2009 měl klesající 
tendenci a jeho hodnota se ponížila o 27,7% a to z důvodu, že podnik splatil 82,57% 
svých bankovních úvěrů. Také se mu podařilo snížit dlouhodobé závazky. Černý rok 
2010 však přinesl podniku potřebu cizího zdroje financování a podnik využil možnosti 
bankovního úvěru. Tím způsobil, že bankovní úvěry vzrostly o 364,4% a cizí zdroje o 
28,77%. Podnik zvolením krátkodobého cizího zdroje efektivně využil levnější varianty 
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financování. Použití cizích zdrojů může mít i pozitivní vliv na rentabilitu podniku. Při 
srovnání struktury pasiv společnosti se statistikou MPO jsem zjistila, že GEO-ING 
Jihlava, s.r.o. má ve sledovaném období oproti statistice odvětví o 10% vyšší podíl 
cizích zdrojů. Tento údaj však slouží pouze pro orientační srovnání.  
Z výkazu zisku a ztráty je zřejmé, že zatím co rok 2009 neznamenal pro podnik 
výraznější fluktuaci a tržby mírně vzrostly o 13,89%, tak v roce 2010 pocítil výrazný 
propad. Tržby se snížily o 54,52%, což je opravdu citelná změna, která se nedokázala 
obejít bez nepříznivých dopadů. Stejný trend byl u výkonové spotřeby, která v prvním 
období vzrostla o 10,44% a s příchodem roku 2010 se propadla její hodnota o 50,17%. 
Přidaná hodnota má také snižující se trend, kdy poklesla nejdříve o 16,41% a následně o 
71,9%. Podnik z důvodu snížení objemu provedených prací musel přistoupit na úsporná 
opatření, která se týkala i zaměstnanců. To vidím u mzdových nákladů, které se 
zmenšily o 21,09%.  Naznačovaná nepřízeň roku 2010 se promítla i na provozním 
výsledku hospodaření, který se otřásl v základech. Sice se v období let 2008 a 2009 
snížil o 60,52%, ovšem v roce 2010 to bylo až 529,79%. Všechny tyto informace 
z vertikální a horizontální analýzy mi posloužily pro prvotní pohled. Pro lepší 
vypovídací schopnost jsem použila i analýzu poměrovými ukazateli.  
Ziskovost podniku jsem hodnotila pomocí ukazatelů rentability. Zásadním způsobem je 
ovlivnilo v roce 2010 snížení hospodářského výsledku. Mezi hlavní faktory, které ztrátu 
způsobily, bych zařadila prudký nárůst konkurence vzhledem ke zřetelnému poklesu 
poptávky, snížený objem prací a ekonomickou neefektivnost řady jednotlivých zakázek. 
Špatnou situaci na trhu pocítil podnik daleko citlivěji, než uvádí statistika z odvětví. 
Výnosnost kapitálu vloženého vlastníky podniku se projevila jako sestupná a to nejen 
kvůli klesající tendenci zisku, ale i poklesu vlastního kapitálu. Přestože si oproti 
oborovým hodnotám v prvním meziročním srovnání vedla lépe než statistické hodnoty, 
tak následnou ztrátou v druhém meziročním srovnání razantně poklesla do mínusových 
hodnot. Míra výnosů na aktiva jen potvrzuje sestupný vývoj rentability, kdy nejlepšího 
výsledku podnik dosáhl v roce 2008 a v následujících letech se jeho hodnoty postupně 
propadaly. Ukazatel návratnosti vlastního kapitálu kopíruje trend výrazného poklesu. 
Společnosti tak hrozí situace, kdy investoři budou chtít najít výnosnější formu 
investování, protože výnosnost jejich kapitálu se dostala do hodnot nižších, než jsou 
úroky obdržené při jiné formě investování. Rentabilita dlouhodobých zdrojů podniku mi 
vypověděla, že efekt z dlouhodobých investic společnosti ve sledovaném období také 
klesal a to z důvodů již zmíněných.  Špatných hodnot dosáhl i ukazatel rentability tržeb 
a tím produkční schopnost podniku, kterou ovlivnil, jak postupný pokles zisku, tak 
tržeb.   
O efektivním hospodaření společnosti se svými aktivy jsem se přesvědčila pomocí 
ukazatelů aktivity. Zjistila jsem, že intenzita, s jakou podnik využívá svých aktiv, je 
vyšší než u oborových hodnot dle MPO. Intenzita využívání zásob dosahovala 
nejlepších hodnot v roce 2009, kdy podnik výrazně snížil objem zásob díky dokončení 
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větších zakázek. Při řízení pohledávek si podnik vedl obtížněji. V roce 2009 se mu sice 
podařilo dosáhnout doby obratu 96 dnů, avšak v roce 2010 vzrostla na 206 dnů. 
Z důvodu nárůstu dlouhodobých pohledávek. To je odrazem situace na stavebním trhu, 
kdy většina firem pociťuje nepříznivé roky, jak z důvodu doznívající hospodářské krize, 
tak i poklesem poptávek, snížením ziskovosti a častou druhotnou platební neschopností 
ostatních podniků. Tato situace se projevila v celém stavebním odvětví, jak prozrazuje 
statistika MPO. Vzniká mi i možný předpoklad toho, že společnost GEO-ING Jihlava, 
s.r.o., které ve sledovaném období rapidně klesla přidaná hodnota, byla nucena 
přistoupit i na zakázky, které pro ni nebyly výrazně ziskové. Za to jim posloužily 
k přesouvání peněžních toků z jedné zakázky přes druhou a tím si podnik zajistil určitou 
„životaschopnost“ a objem prací. GEO-ING Jihlava, s.r.o. si v letech 2008-2009 oproti 
oborovým hodnotám vedl lépe s nižší dobou obratu pohledávek. Podniku se dařilo 
snižovat své dlouhodobé závazky. Zároveň si udržel schopnost krýt dlouhodobé 
pohledávky dlouhodobými závazky.  Platební disciplínu podniku bych vzhledem na 
vzniklou situaci ve stavebnictví označila za dobrou s nižší dobou obratu závazků než 
pohledávek. Podniku se dařilo splácet rychleji své závazky než inkasovat pohledávky.  
Celková zadluženost vykazovala v letech 2008-2009 klesající trend, což bylo pro 
podnik pozitivní. Nárůstem bankovních úvěrů a snížením aktiv v roce 2010 dosáhla 
zadluženost hranice 70%. Během prvních dvou let si vedl podnik dobře i v úrokovém 
krytí, kde dosahoval výborných hodnot, avšak výraznou ztrátou v roce 2010 se úrokové 
krytí dostalo do záporných hodnot a tím podnik teoreticky nebyl schopný dostát svým 
úrokovým závazkům, protože převyšují zisk. Z časového rozlišení je dlouhodobá 
zadluženost podniku nízká. Zatímco celková zadluženost se pohybovala přes 50% ve 
všech letech, tak dlouhodobá zadluženost je nejvyšší v prvním roce s 6,524%. V roce 
2010 to bylo jen 3,552%. Využívání krátkodobých cizích zdrojů financování je však pro 
podnik daleko rizikovější. Zjistila jsem, že podnik je překapitalizován a nedostatečně 
využívá cizí zdroje. Vlastní zdroje jsou používány i ke krytí oběžných aktiv. To sice 
naznačuje vyšší stabilitu, ovšem i snižování efektivnosti podnikání. Při rozhodování o 
způsobu financování svého dlouhodobého majetku by měl podnik dbát „Zlatého 
bilančního pravidla“. Toto pravidlo nám říká, že dlouhodobý majetek má být krytý 
dlouhodobými zdroji, což se podniku daří.  
Schopnost podniku dostát svým závazkům jsem poměřila pomocí běžné, pohotové i 
okamžité likvidity. Na vývoji likvidit měl největší dopad pokles aktiv podniku, zejména 
změna stavu zásob. V běžné likvidnosti, i přes pokles v průběhu sledovaného období, 
dosahoval podnik dobrých hodnot, které se pohybovaly nad doporučené hodnoty. Vyšší 
hodnotu likvidity může mít na svědomí skutečnost, že podnik v době krize drží více 
peněžních prostředků, než aby je neinvestoval. Bez započítání hodnot zásob se 
v pohotové likviditě podnik držel klesajícího trendu likvidnosti. To bylo zapříčiněno 
nárůstem krátkodobých závazků a poklesem krátkodobých pohledávek. Okamžitá 
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likvidita vykazovala velmi nízké hodnoty. Příčinou je růst krátkodobého finančního 
majetku. 
Se záměrem odhalit vzájemné vazby a vztahy mezi dílčími ukazateli jsem provedla 
pyramidální rozklad rentability vlastního kapitálu. Snížení čistého zisku a snížení tržeb 
mělo dopad na ziskovou marži, která ve sledovaném období klesala. Pokles tržeb i 
celkových aktiv byl také důsledkem snížení obratovosti aktiv. Právě nízký obrat tu 
naznačuje neefektivní využívání kapitálu. Klesající vývoj ziskové marže a obratu aktiv 
stejným klesajícím vlivem ovlivnil i rentabilitu aktiv a ta tím negativně ovlivnila vývoj 
výnosnosti vlastního kapitálu. Zvýšením zadluženosti zvýšil podnik efekt finanční páky.  
K celkovému ohodnocení podniku jsem zvolila metodu Kralickova rychlého testu. První 
rok si podnik vedl dobře se známkou 3. Druhý rok přinesl drobné zhoršení na známku 
3,25. V tomto roce se zvýšila kvóta vlastního kapitálu na 46,118%, která je zapříčiněna 
poklesem celkových aktiv toho roku a rentabilita aktiv se snížila téměř na polovinu. 
Třetí hodnocený rok byl pro společnosti již vyloženě špatný s hodnotící známkou 4. 
Podnik postihlo snížení finanční stability kvůli poklesu kvóty vlastního kapitálu na 
polovinu. Také rentabilita aktiv si pohoršila a dosahovala záporných hodnot díky 
poklesu hospodářského výsledku podniku.  
Pokud vezmu v potaz celkovou situaci ve stavebnictví na území ČR (oborové hodnoty), 
je z provedené finanční analýzy zřejmé, že ekonomický vývoj společnosti GEO-ING 
Jihlava, s.r.o. byl do roku 2009 dobrý. Rok 2010, který byl postihnut projevy globální 
hospodářské krize s největší mírou jejích dopadů, rok, kdy poklesla stavební produkce, 
nastal velký pokles poptávek, nastolila se úsporná opatření vlády a zaznamenalo se ve 
velké míře zrušení či pozastavení velkých zakázek (vše podpořeno údaji z oborových 
hodnot dle MPO), znamenal pro společnost GEO-ING Jihlava, s.r.o. velkou zátěž a 
náročnost.  
 
8.3 Prognóza situace ve stavebnictví 
Prvotní odhad o poklesu českého stavebnictví v roce 2012 se nadále zhoršuje. Vinu 
dávají majitelé firem nízké poptávce jak ze strany soukromých investorů, tak i ze strany 
veřejných zakázek. Tento trend je způsoben zhoršujícím se celkovým vývojem 
ekonomiky v ČR i zahraničí. Realisticky lze v budoucnu spíše než nárůst poptávky 
očekávat redukce nabídky a tento způsob je možným dosažením jisté rovnováhy na 
trhu. Návrat k růstu stavebnictví se neočekává ani během roku 2013. 
V dlouhodobém horizontu z hlediska předpokládaného vývoje se pozmění struktura 
poptávky po stavebních pracích. Zvýšení se očekává u podílu energetických staveb 
(jaderné elektrárny, lokální alternativní zdroje), zásobníky plynu a plynovody. Společně 
se změnou struktury poptávky se na trhu prosadí nové progresivní materiály. Také by 
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mělo dojít k zefektivnění stavební výroby a přeměně manažerských přístupů směrem ke 
konceptu „štíhlého stavebnictví“. Stavebnictví se bude muset podřídit trendu 
nízkoenergetického stavění. Nové materiály a technologie si vyžádají zvyšování 
kvalifikace stavebních pracovníků, a to od vrcholových manažerů až po dělníky.  
Rok 2012 přinese změny i legislativní změny, přesto že novela stavebního zákona se 
očekává až od ledna 2013. Situaci ovlivní zvýšení spodní sazby DPH, změny 
v zákoníku práce a omezení podpory stavebního spoření. 
Snaha zabránění daňových úniků, přivedla stát na nový režim daňové povinnosti, kdy 
objednatelé stavebních a montážních prací, kteří jsou plátci daně, jsou nově povinni v 
rámci takzvaného přenesení daňové povinnosti DPH přiznat a zaplatit. To přinese 
stavební firmám více administrativy a povinnost vést speciální evidenci, kde budou 
vykazovat stavební a montážní práce. Následně budou tuto evidenci podávat 
elektronicky na finanční úřad. 
Spodní sazba DPH se zvýšila od 1. ledna 2012 z 10 na 14 procent. Toto zvýšení by se 
mělo promítnout ve zdražení nových bytů.  
Platnost nového zákoníku práce přináší novinky v dohodách o provedení práce, které 
zvyšují u brigádníků počet možných odpracovaných hodin, dále umožní uzavřít 
pracovní smlouvu na dobu určitou až na 3 roky vcelku, avšak jen 3 krát po sobě. 
Zákoník práce také přinesl zjednodušení důvodů pro výpověď zaměstnance, výše 
odstupného je ovlivněna dobou zaměstnání a délka pracovní doby se prodloužila z 9 na 
12 hod.  
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9 ZÁVĚR 
Cílem mé diplomové práce bylo prezentovat problematiku finanční analýzy. Nabyté 
teoretické poznatky mi umožnily zhodnotit ekonomickou situaci zvoleného podniku a 
poukázat tím na slabé stránky v jeho podnikovém hospodaření. 
Ráda bych jen připomněla, že jsem pracovala pouze s tříletým obdobím. Což 
z dlouhodobého časového horizontu není dostatečně dlouhá doba na definitivní závěry. 
Jsem si také vědoma možného zkreslení některých skutečností, protože jsem čerpala 
čistě z účetních výkazů jako externí uživatel, který nezná bližší firemní poměry, které 
jsou často důležitým zdrojem informací pro vyřknutí závěrů.  
Pro analytickou část práce jsem si zvolila podnik GEO-ING Jihlava, s.r.o., která mi 
poskytla účetní výkazy z období 2008 - 2010. Metod používaných ve finanční analýze 
je celá řada, já jsem využila ty nejpoužívanější jako horizontální a vertikální analýzu 
struktury majetku, metodu poměrových ukazatelů, kterou jsem v závěru rozšířila o 
pyramidální rozklad a Králičkův rychlý test. Zjištěné výsledky jsem shrnula v předchozí 
kapitole této diplomové práce. Zjistila jsem, že pro podnik byl nejúspěšnějším rokem 
rok 2008. Celková situace měla ovšem klesající trend, který vrcholí koncem roku 2010. 
Vyhodnotila jsem, že podnik ovlivnil nejvíce pokles tržeb a tím i ziskovost. Sestupný 
trend výsledku hospodaření graduje rokem 2010, kdy podnik pocítil výraznou ztrátu. 
Navýšením cizích zdrojů v tomto roce se zvýšila zadluženost podniku. Doporučila bych 
podniku, aby se zaměřil na navýšení vlastního kapitálu, který by brzdil míru zadlužení a 
také navýšit míru zisku. V průběhu sledovaného období aktiva klesala, zejména zásoby, 
které měly značný vliv na likviditu podniku mající klesající tendenci. Zaměřila bych se 
na platební kázeň odběratelů, tím zkrátila dobu obratu pohledávek ve snaze získat více 
pohotových finančních prostředků, které podnik postrádá, což je potvrzeno nízkou 
okamžitou likvidností. Navzdory tomu si podnik dokázal zachovat dobrou platební 
disciplínu, protože se podniku dařilo splácet rychleji své závazky než inkasovat 
pohledávky. Úsilí bych zacílila i na zvýšení ziskové marže, která má klesající trend a na 
navýšení aktiv. 
Se záměrem odhalit vzájemné vazby a vztahy mezi dílčími ukazateli jsem provedla 
pyramidální rozklad rentability vlastního kapitálu. Snížení čistého zisku a snížení tržeb 
mělo dopad na ziskovou marži, která ve sledovaném období klesala. Pokles tržeb i 
celkových aktiv byl také důsledkem snížení obratovosti aktiv. Právě nízký obrat tu 
naznačuje neefektivní využívání kapitálu. Klesající vývoj ziskové marže a obratu aktiv 
stejným snižujícím vlivem ovlivnil i výnosnost aktiv a ta tím negativně ovlivnila vývoj 
rentability vlastního kapitálu. Zvýšením zadluženosti zvýšil podnik efekt finanční páky.  
Pokud vezmu v potaz celkovou situaci ve stavebnictví na území ČR, kdy od roku 2008 
začala silně klesat stavební produkce, nastal velký pokles poptávek, projevila se 
globální hospodářská krize, jejíž dopady právě doléhají na zmíněné období, také 
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neopomenu úsporná opatření vlády a zrušení či pozastavení veřejných zakázek, tak je 
situace na trhu pro podnik obtížná a jeho situace vážná. Je proto nutné přijmout opatření 
ke stabilizaci a zlepšení finančního zdraví podniku.  
Uvedené návrhy opatření jsou založeny na dosavadních zkušenostech získaných při 
studiu. Konkrétní možnosti a způsoby realizování prezentovaných návrhů na zlepšení 
finanční situace jsou v rukou vedení společnosti. 
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